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Nota pre´via
Dado o recente reavivar de interesse pela hipo´tese das expectativas racionais, pelos testes de
racionalidade das expectativas e pelas expectativas de inflac¸a˜o, considerou-se oportuno disponibilizar
este trabalho em formato electro´nico. Ele baseia-se na dissertac¸a˜o de doutoramento do autor, defendida
em Dezembro de 1993.
Uma versa˜o reduzida deste trabalho foi publicada no livro Ensaios de Homenagem a Francisco
Pereira de Moura, 1995, ISEG–UTL, pp. 255-86. Como se procedeu agora apenas a uma ligeira
re-edic¸a˜o, sem qualquer actualizac¸a˜o, considerou-se mais adequado manter a data do trabalho original.
Ainda assim, espero que este trabalho tenha alguma utilidade para os interessados no estudo do tema
das expectativas.
Tendo sobretudo por finalidade a abertura de pistas de investigac¸a˜o adicionais e a indicac¸a˜o de
refereˆncias bibliogra´ficas, empregou-se um nu´mero claramente excessivo de notas de pe´ de pa´gina. A
generalidade dos leitores pode omitir a sua leitura sem qualquer perca significativa do essencial da
discussa˜o.
Artur Silva Lopes
23 de Julho de 2008
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A “HIPO´TESE DAS EXPECTATIVAS RACIONAIS”:
TEORIA E REALIDADE
Uma visita guiada a` literatura ate´ 1992
∗
Artur C. B. da Silva Lopes
CEMAPRE & ISEG – TULisbon
7 de Junho de 1994
1 Introduc¸a˜o
O objectivo deste trabalho e´ o de oferecer uma perspectiva panoraˆmica e quase exaustiva da literatura
sobre a “hipo´tese das expectativas racionais” (HER) publicada ate´ 1992, enfatizando alguns aspectos
menos conhecidos e integrando inu´meros resultados e comenta´rios dispersos duma forma que, aqui e
ale´m, adopta um ponto de vista algo inovador.
Na primeira parte do trabalho discutem-se as origens, as verso˜es, as componentes e as implicac¸o˜es
de optimalidade preditiva da HER e salientam-se as principais cr´ıticas apontadas, com a atenc¸a˜o a
recair, sobretudo, sobre as questo˜es suscitadas pela aprendizagem.
Na segunda parte discute-se a refutabilidade da hipo´tese e critica-se a validade das infereˆncias
proporcionadas pelas metodologias indirectas de verificac¸a˜o emp´ırica.
Na terceira parte apresenta-se uma revisa˜o sistematizada e quase exaustiva da literatura sobre os
testes directos de “racionalidade”, focando especialmente a atenc¸a˜o sobre os resultados obtidos com os
dados respeitantes a`s expectativas de inflac¸a˜o. Os resultados emp´ıricos acumulados ao longo do tempo,
nos contextos mais diversos, sa˜o quase unaˆnimes na confirmac¸a˜o das du´vidas e das cr´ıticas formuladas
no plano teo´rico.
Na u´ltima secc¸a˜o sumariam-se os resultados obtidos para o caso Portugueˆs e sugere-se o caminho
a seguir quando na˜o e´ poss´ıvel dispor de dados de expectativas observadas directamente.
Palavras-chave: hipo´tese das expectativas racionais; cr´ıticas; aprendizagem; testes indirectos;
testes directos; resultados emp´ıricos; inflac¸a˜o.
2 A “Hipo´tese das Expectativas Racionais”
“The hypothesis of rational expectations asserts that the unobservable subjective expectations of indi-
viduals are exactly the true mathematical conditional expectations implied by the model itself” (V1)
(Begg [1982, p. 30]). E´ fundamentalmente sob esta forma espec´ıfica que a HER sera´ interpretada neste
∗O trabalho aqui apresentado baseia-se na dissertac¸a˜o de doutoramento do autor (defendida em Dezembro de 1993),
cuja preparac¸a˜o beneficiou de uma bolsa do INIC (JNICT). Agradecem-se os comenta´rios de C. Silva Ribeiro e de Jorge
Santos, aos quais, obviamente, na˜o cabe qualquer responsabilidade pelos erros e omisso˜es que possam subsistir.
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trabalho pois e´ essa a forma que a hipo´tese geralmente assume na literatura macroeconome´trica. E´
tambe´m dela que derivam certas implicac¸o˜es testa´veis directamente, implicac¸o˜es essas que esta˜o na
origem da “revoluc¸a˜o” que, ja´ em 1982, Begg passava em revista e considerava triunfante.
Embora se siga a via tradicional da literatura, atribuindo a paternidade da HER a Muth [1961],
na˜o pode deixar de se reconhecer o papel desempenhado por outros autores. Para ale´m daqueles que
sera˜o mencionados posteriormente, saliente-se Mills [1961], que tambe´m reclama para si a proposta
independente de algumas verso˜es da HER, bem como Working [1958], onde se postula que alguns
agentes econo´micos recolhem e processam de forma eficiente toda a informac¸a˜o pertinente. Recen-
temente, tambe´m Keuzenkamp [1991] mostrou que, ja´ em 1932, Tinbergen – curiosamente um dos
visados pela “revoluc¸a˜o” (veja-se Lucas [1976]) – formulava e incorporava explicitamente num modelo
o conceito de “expectativas racionais” (ERs) precisamente sob a forma referida anteriormente e usando
uma linguagem extremamente semelhante a` de Muth 1. Todavia, o pro´prio Tinbergen rapidamente
tera´ abandonado a hipo´tese e o seu artigo tera´ passado desapercebido na e´poca (provavelmente por ter
sido publicado em alema˜o). De qualquer forma, e´ no artigo de 1961 de Muth que se encontra a fonte
do ressurgimento da corrente neocla´ssica.
Outro aspecto importante sob o ponto de vista histo´rico prende-se com a situac¸a˜o de obscuridade em
que a HER permaneceu durante cerca de uma de´cada, ate´ que os artigos de Lucas, Sargent, Sargent
e Wallace e Barro a trouxeram para a ribalta do debate macroecono´mico. Que o artigo de Muth
na˜o passou desapercebido na literatura da de´cada de 60 e´ atestado, por exemplo, pelos trabalhos de
Pashigian [1964], Bossons e Modigliani [1966], Carlson [1967], Mincer e Zarnowitz [1969] e Turnovsky
[1970] 2. Talvez, como notam Nelson [1975] e Wallis e Whitley [1991], que o fraco impacto inicial
do artigo de Muth se tenha devido ao facto de o seu principal exemplo ser algo infeliz, com uma
situac¸a˜o em que as ERs acabam por coincidir com expectativas puramente extrapolativas 3, isto e´,
com o benef´ıcio adicional do conhecimento da estrutura econo´mica pouco evidenciado. Todavia, a
explicac¸a˜o mais relevante parece residir no facto de, para produzir as suas implicac¸o˜es mais fortes e
perturbadoras, a HER necessitar de ser associada a` func¸a˜o oferta de “surpresa” de Lucas, que pode
ser derivada da “hipo´tese da taxa natural” (de desemprego) de Phelps e Friedman 4. Ora, como e´
bem sabido, esta so´ foi formulada no final da de´cada de 60. Ou seja, so´ quando foi incorporada na
discussa˜o sobre a curva de Phillips – na qual a natureza das expectativas de inflac¸a˜o desempenha um
papel determinante 5 – e´ que as implicac¸o˜es da HER foram devidamente apreendidas.
Embora tardia, a adopc¸a˜o da HER na literatura macroecono´mica generalizou-se de forma ra´pida
e extensiva, num processo que ficou (talvez imprecisamente) conhecido como a “revoluc¸a˜o das ERs”.
Assim, o estatuto da HER como “paradigma dominante”(Fischer [1988]) no pensamento econo´mico ac-
tual e´ um facto indiscut´ıvel. Para esse facto, ale´m de terreno prop´ıcio em termos pol´ıticos, ideolo´gicos
e econo´micos, tera´ contribu´ıdo (como nota Barro [1984]) de forma decisiva a “apropriac¸a˜o inteligente”
do termo “racional”. Dessa forma, os opositores da abordagem foram forc¸ados a assumir uma “posic¸a˜o
defensiva” e “desconforta´vel” de se considerarem a eles pro´prios “irracionais” ou de modelizarem o com-
1Usando uma acepc¸a˜o mais lata da HER, pode considerar-se que os seus antecedentes remontam a Marshall e a
Keynes (veja-se Nelson [1975]).
2Pode considerar-se que a perspectiva dominante adoptada nesses artigos e´ de cr´ıtica serena, sem qualquer confusa˜o
entre “racionalidade Muthiana” e racionalidade do comportamento humano.
3Para ale´m dos exemplos desta interpretac¸a˜o referidos por Nelson [1975], veja-se tambe´m Sargent [1971]. Que uma
certa confusa˜o ainda permanece na literatura e´ exemplificado pelo artigo de Hansen [1989], onde previso˜es ARIMA
univariadas sa˜o tomadas como ERs.
4Nalguns artigos a HER e´ mesmo confundida com essa associac¸a˜o; veja-se, por exemplo, Noble [1982] e Noble e Fields
[1982].
5Refiram-se apenas os artigos de Lucas [1973], Laidler e Parkin [1975] e Frisch [1977].
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portamento dos outros como “irracional”. Ou seja, tratar-se-ia apenas de generalizar ao problema da
formac¸a˜o de expectativas (isto e´, da recolha e processamento da informac¸a˜o) as hipo´teses optimizado-
ras habitualmente aceites na teoria econo´mica noutros domı´nios e, em particular, na microeconomia:
“a informac¸a˜o e´ escassa e o sistema econo´mico geralmente na˜o a desperdic¸a” (Muth [1961, p. 316]).
Qualquer outro modelo de formac¸a˜o de expectativas na˜o “racional” (no sentido Muthiano) acabaria
por produzir erros sistema´ticos e seria abandonado por agentes econo´micos “razoa´veis”. Alia´s, em-
bora a evideˆncia emp´ırica de suporte a` HER esteja longe de poder ser considerada esmagadora –
bem pelo contra´rio, como veremos mais adiante –, so´ muito recentemente comec¸aram a surgir na
literatura alternativas igualmente atractivas (e mesmos estas ainda com contornos imprecisos e sem o
apelo teo´rico da HER). Por outras palavras, e´ bem evidente que os esquemas de formac¸a˜o tradicionais
dificilmente poderiam ser considerados como opositores se´rios a` abordagem da HER 6. Por outro lado,
a sustentac¸a˜o microecono´mica da teoria econo´mica tambe´m acabaria por sair reforc¸ada.
Finalmente, sem pretender esgotar o tema, refira-se ainda que a adopc¸a˜o da HER permitiu a` teoria
econo´mica escapar (pelo menos temporariamente) a`s abordagens psicolo´gica e sociolo´gica (Frydman
e Phelps [1983]) e que essa adopc¸a˜o (suscitou e) foi estimulada por inu´meros avanc¸os no domı´nio da
“econometria das ERs”. Sobretudo pelas razo˜es anteriores, mesmo muitos economistas Keynesianos
acabaram por aceitar a HER, pelo menos como “hipo´tese de trabalho” (Grossman [1980, p. 20]). Com
efeito, a refutac¸a˜o da proposic¸a˜o de inefica´cia da pol´ıtica fez-se, sobretudo, atrave´s da contestac¸a˜o a`s
hipo´teses da flexibilidade dos prec¸os e dos sala´rios (veja-se, por exemplo, Gordon [1976], Fischer [1977]
e Taylor [1979] e Attfield et al. [1991, Cap. 5]) ou a` func¸a˜o oferta de Lucas (Buiter [1980]).
Para terminar esta introduc¸a˜o deve salientar-se que a abordagem que aqui se segue na˜o tem pre-
tenso˜es de exaustividade nem de grande profundidade em relac¸a˜o a alguns dos to´picos. Muitas das
questo˜es apresentadas mereceriam, certamente, uma discussa˜o mais profunda. To´picos merecedores de
uma ana´lise intensiva – como os da aprendizagem, de identificac¸a˜o de modelos de ERs, da existeˆncia
de va´rias soluc¸o˜es para certos modelos de ERs, dos testes indirectos, etc. – sera˜o quase somente
mencionados.
2.1 Origens
Para ale´m de permitir explicar o aparecimento da HER, a discussa˜o das suas origens servira´ tambe´m
para tornar mais clara a forma como ela e´ geralmente tornada operacional e testada, isto e´, fazendo
coincidir as expectativas com o valor esperado condicionado (VEC) por toda a informac¸a˜o relevante
e dispon´ıvel, implicado pelo modelo 7. Entretanto, pelo caminho, tambe´m sera˜o referidos alguns dos
pontos de vulnerabilidade da HER.
Num artigo publicado em 1956, Herbert Simon, que (sobretudo no domı´nio metodolo´gico) viria
a ser um dos mais importantes opositores da HER, demonstrava a proposic¸a˜o da “equivaleˆncia de
certeza” (“certainty equivalence”). Segundo essa proposic¸a˜o, quando o agente econo´mico possui uma
func¸a˜o de utilidade quadra´tica e a func¸a˜o de tecnologia e´ linear 8, o problema de optimizac¸a˜o dinaˆmica
da utilidade esperada num contexto de incerteza pode ser reduzido ao do caso de certeza por simples
substituic¸a˜o dos futuros valores “certos” das varia´veis exo´genas pelos seus valores esperados. “Neste
sentido” (sublinha Simon [1956, p. 74]) os valores esperados dessas varia´veis “podem ser vistos como
6Para muitos autores, a adesa˜o a` “revoluc¸a˜o” representou a libertac¸a˜o de hipo´teses ad hoc; que a HER tambe´m e´
essencialmente ad hoc e´ um facto que passou desapercebido inicialmente.
7So´ essa espe´cie de origens nos interessa aqui; para uma discussa˜o mais alargada veja-se, por exemplo, Nerlove et al.
[1979, pp. 294-302], Sheﬀrin [1983, Cap. 1] e, obviamente, Muth [1961].
8Veja-se Lucas e Sargent [1981, pp. xi-xvi].
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um conjunto de estat´ısticas suficientes para toda a distribuic¸a˜o de probabilidade conjunta ou, alterna-
tivamente, como um conjunto de “equivalentes de certeza” ”.
Para a presente discussa˜o, dois aspectos fundamentais sobressaem do “me´todo dos equivalentes
de certeza”, proposto por Simon. Por um lado, em ambientes estoca´sticos, agentes econo´micos op-
timizadores devem calcular os VECs das varia´veis relevantes para determinarem as suas regras de
comportamento; as regras o´ptimas, por seu turno, dependem linearmente dos primeiros. Por outro, o
simples conhecimento desses valores esperados permite dispensar o conhecimento das restantes carac-
ter´ısticas das distribuic¸o˜es de probabilidade condicionadas dessas varia´veis. Como nota Shiller [1987],
as condic¸o˜es especiais (supostas por Simon e assumidas por Muth) em que a maximizac¸a˜o da utilidade
esperada conduz a relac¸o˜es lineares envolvendo VECs tem sido negligenciada na literatura; a repre-
sentac¸a˜o indiscriminada das expectativas como VECs na˜o e´, geralmente, devidamente fundamentada.
Entretanto, Grunberg e Modiglini [1954] ja´ tinham formulado a ideia de que as expectativas dos
agentes econo´micos, influenciadas pelas previso˜es dos modelos, divulgadas publicamente, poderiam
coincidir com estas, assumindo um cara´cter de “auto-satisfac¸a˜o” ou de “auto-realizac¸a˜o”. Tais expec-
tativas seriam compat´ıveis ou consistentes com a teoria econo´mica relevante para o caso sob estudo e,
em particular, com o modelo do investigador. E´ neste sentido que autores como Walters [1971], Frisch
[1977], Wallis [1989] ou Wallis e Whitley [1991] se referem a`s ERs como “expectativas consistentes”
(ou “consistentes com o modelo”) e que Shiller [1978] se refere a` HER como implicando um mecanismo
de formac¸a˜o de expectativas que “se reproduz a si pro´prio no modelo” 9. Sendo este linear, a compa-
tibilizac¸a˜o das expectativas com as suas previso˜es (condicionadas) e´ efectuada mediante o recurso ao
VEC por toda a informac¸a˜o dispon´ıvel no momento da realizac¸a˜o dessas previso˜es.
Por outro lado, essa ideia tambe´m podia ser vista como resultando simplesmente da extensa˜o do
pressuposto da optimalidade do processo de formac¸a˜o com base em modelos univariados – que Muth
[1960] ja´ tinha investigado – a expectativas formadas com base em modelos econome´tricos (lineares).
Com efeito, e´ um resultado bem conhecido – veja-se, por exemplo, Pesaran [1989, pp. 274-5], Visco
[1984, p. 133] ou Sargent [1987, Cap. X] – que, se se pretender minimizar o erro quadra´tico me´dio
(EQM) da previsa˜o de uma varia´vel (seja Y ) com base num conjunto de informac¸a˜o (seja X), a
soluc¸a˜o e´ dada pelo valor esperado de Y condicionado por X; isto e´, sendo f(X) uma qualquer func¸a˜o
de previsa˜o em X e pretendendo-se minimizar o risco R = E{[Y − f(X)]2}, a soluc¸a˜o para o problema
consiste em tomar
f(X) = E(Y |X = x).
A dependeˆncia desta soluc¸a˜o da particular func¸a˜o perca adoptada (quadra´tica e sime´trica) e´ enfatizada
por Visco: o previsor o´ptimo de uma varia´vel na˜o e´, sempre, necessariamente, o seu VEC, isto e´,
expectativas o´ptimas podem na˜o coincidir com as ERs quando estas sa˜o consideradas na sua versa˜o
habitual (de VECs 10).
Por outro lado, ainda, quando se assume a normalidade conjunta da varia´vel a prever e das varia´veis
(condicionantes) do conjunto de informac¸a˜o (X0 = (X1,X2, ...,Xk)), pode provar-se que, por exemplo
no caso de os valores esperados de todas as varia´veis serem nulos,
E(Y |X) = a0X, com a = Σ−1xxΣxy,
9E´ tambe´m neste sentido que Attfield et al. [1991, pp. 30-1] se referem a` HER como um conceito de equil´ıbrio:
modelos sem ERs na˜o podem ser modelos de “equil´ıbrio completo” (de longo prazo).
10Cukierman [1986] interpreta a cr´ıtica de Visco de uma forma diferente da nossa; na˜o ha´ du´vida que, tal como e´
usualmente operacionalizada, a HER prescreve um previsor estat´ıstico particular que deriva de uma particular func¸a˜o
perca.
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onde Σxx e´ a matriz (k × k) de covariaˆncias de X e Σxy e´ o vector de covariaˆncias entre X e Y
(supostos existirem e serem finitos); ou seja, a previsa˜o o´ptima (ou ER) e´ uma func¸a˜o linear em X.
Na sua “versa˜o especializada” da HER, Muth [1961, p. 317] tambe´m admitiu a linearidade da func¸a˜o
de previsa˜o. Todavia, e´ sabido que na auseˆncia da hipo´tese de normalidade (tambe´m assumida por
Muth) a regra ou fo´rmula a0X continua a minimizar o risco (R) somente quando se efectua a restric¸a˜o a`s
func¸o˜es f lineares em X1,X2, ...,Xk (proposic¸a˜o da “aproximac¸a˜o dos mı´nimos quadrados”, Pesaran
[1989, pp. 274-5]). Trata-se de uma imposic¸a˜o adicional que (por exemplo) Sargent [1987, p. 224]
considera restritiva mas que e´ habitualmente usada na literatura de ERs 11.
2.2 Verso˜es
Nesta sub-secc¸a˜o as diversas verso˜es da HER sa˜o apresentadas e discutidas sob uma perspectiva cr´ıtica.
Numa primeira fase so´ se consideram as verso˜es formuladas por Muth mas, posteriormente, tambe´m
sera˜o abordadas verso˜es mais recentes e, dadas as cr´ıticas a`s verso˜es “Muthianas”, tambe´m mais fracas.
2.2.1 As verso˜es de Muth
A apresentac¸a˜o e discussa˜o das verso˜es “Muthianas” far-se-a´ exactamente pela ordem por que aparecem
no ce´lebre artigo de Muth [1961]. Assim, a primeira versa˜o e´ tambe´m aquela que aparentemente e´ a mais
ino´cua e que corresponde a` ideia de consisteˆncia com o modelo do investigador (V2): “...expectations,
since they are informed predictions of future events, are essentially the same as the predictions of
the relevant economic theory” (p. 316). Contudo, a operacionalizac¸a˜o habitual desta versa˜o conduz a`
apresentada inicialmente (V1, explicitada por Begg), que sera´ debatida mais adiante. Ou seja, como a
noc¸a˜o de teoria econo´mica relevante foi deixada indefinida, cada investigador presume que a ER e´ dada
pelo VEC (por toda a informac¸a˜o relevante) implicado pelo seu pro´prio modelo (linear). Assim, dada
a diversidade dos modelos dispon´ıveis, podem coexistir va´rios processos de formac¸a˜o “racionais”. No
limite, e´ poss´ıvel que um indiv´ıduo forme expectativas “Keynesianas” e que outro proceda de acordo
com expectativas “monetaristas” e que ambas sejam “racionais”. Como e´ evidente, esta possibilidade
contraria a unanimidade expectacional que por vezes e´ (implicitamente) assumida em modelos de ERs,
sobretudo quando estes partem de considerac¸o˜es microecono´micas.
Por outro lado, mesmo supondo que em cada momento existe uma so´ “teoria econo´mica relevante”,
um processo de formac¸a˜o racional tambe´m teria forc¸osamente que mudar ao longo do tempo para
acompanhar o processo de destruic¸a˜o e criac¸a˜o de modelos. Ou, doutra forma, se se admitir que so´
agora os economistas esta˜o a descobrir os melhores modelos, como e´ que e´ poss´ıvel propor que todos
os agentes econo´micos ja´ os conheciam? (Shiller [1978]). Mais geralmente, como nota Nerlove [1983],
sendo os modelos usados meras aproximac¸o˜es, necessariamente imperfeitas, na˜o parece razoa´vel insistir
na imposic¸a˜o das mesmas aproximac¸o˜es estoca´sticas, com as respectivas restric¸o˜es, sobre o processo
de gerac¸a˜o de expectativas.
A segunda formulac¸a˜o de Muth e´ a chamada versa˜o forte (V3): “... that expectations of firms
(or more generally, the subjective probability distribution of outcomes) tend to be distributed, for the
same information set, about the prediction of the theory (or the “objective” probability distribution of
outcomes)”. Trata-se da versa˜o mais suscept´ıvel de cr´ıticas de ordem metodolo´gica e, em particular,
da cr´ıtica baseada no trabalho de Knight, de que a incerteza enfrentada pelos indiv´ıduos enquanto
agentes econo´micos possa ser representada por distribuic¸o˜es de probabilidade esta´veis. O pro´prio
11Veja-se Shiller [1978] e Aiginger [1987, pp. 184-7] sobre a importaˆncia da linearidade na derivac¸a˜o do resultado de
neutralidade de pol´ıtica.
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Lucas [1983] reconhece que a aplicabilidade da HER (sobretudo sob esta forma) devera´ ser circunscrita
a acontecimentos bem definidos, com cara´cter recorrente, isto e´, a situac¸o˜es de “risco” na terminologia
de Knight 12. Todavia, a hipo´tese tem sido aplicada de forma algo indiscriminada, mesmo em situac¸o˜es
relativas a acontecimentos “u´nicos” (e que, inclusivamente, exigem a introduc¸a˜o de varia´veis artificiais,
como em Rush e Waldo [1988]).
E´ tambe´m esta a versa˜o que e´ sujeita a fortes cr´ıticas (Bayesianas) por Swamy et al. [1982],
principalmente quando as probabilidades subjectivas sa˜o baseadas numa abordagem Bayesiana e as
probabilidades objectivas decorrem da habitual interpretac¸a˜o frequencista, de longo prazo: as duas
interpretac¸o˜es sa˜o irreconcilia´veis; por exemplo, um indiv´ıduo considerado racional a` luz dos axiomas
Bayesianos de coereˆncia pode ter probabilidades subjectivas para os acontecimentos diferentes das
frequeˆncias de longo prazo observadas na realidade.
Mesmo esta versa˜o pode ser reformulada para conduzir de novo a` versa˜o V1. De facto, recorde-
se que sob as condic¸o˜es da proposic¸a˜o de “equivaleˆncia de certeza”, tudo o que interessa conhecer
acerca da distribuic¸a˜o objectiva de probabilidade condicionada da varia´vel a prever se resume ao seu
valor esperado. Ou seja, passaria a ser desnecessa´rio impor g(xt|Ωt−1) = h(xt|Ωt−1), onde g e h
representam as distribuic¸o˜es subjectiva e objectiva, respectivamente, Ωt−1 o conjunto de informac¸a˜o
relevante dispon´ıvel e x a varia´vel a prever, para se exigir apenas
t−1x
e






t representa a expectativa de xt formulada no final do per´ıodo t− 1 (ou no in´ıcio do per´ıodo
t) e R representa o domı´nio onde xt pode variar.
Alternativamente, se t−1x
e
t for interpretada na˜o como a expectativa (pontual) mas como o valor
esperado da distribuic¸a˜o subjectiva, a equac¸a˜o (1) decorre imediatamente da igualdade anterior, tal
como outras igualdades semelhantes sa˜o implicadas por V3 para outros momentos das distribuic¸o˜es ou
para medidas como a mediana ou a moda. Justificac¸o˜es de convenieˆncia e de tratabilidade anal´ıtica
levam a` transformac¸a˜o da versa˜o forte nesta versa˜o mais fraca: os valores esperados sa˜o facilmente
manusea´veis e gozam de propriedades na˜o extens´ıveis a outras medidas de tendeˆncia central.
2.2.2 As componentes da HER Muthiana
Como acaba´mos de verificar, mesmo a versa˜o forte acaba por desembocar na chamada versa˜o fraca
da HER – na˜o declarada explicitamente por Muth [1961] mas usada logo no seu primeiro exemplo
–, que e´ aquela que nos interessa: as expectativas sujectivas dos agentes econo´micos coincidem com
os valores esperados (matema´ticos) condicionados, baseados no “verdadeiro” modelo probabil´ıstico da
economia 13.
Como e´ frequentemente notado na literatura, mesma esta forma pode ser considerada forte no
sentido em que coloca sobre os agentes econo´micos uma enorme carga ao n´ıvel de exigeˆncia informativa,
na˜o suscept´ıvel de ser satisfeita por indiv´ıduos comuns 14. Noutros termos, autores como Friedman
[1979], Grossman [1980], Agenor [1982], Pesaran [1982] ou Dietrich e Joines [1983], por exemplo,
12Por oposic¸a˜o a`s situac¸o˜es de “verdadeira incerteza”, que na˜o podem ser quantifica´veis probabilisticamente; veja-
se, por exemplo, Frydman e Phelps [1983], Pesaran [1989, Cap. 1], Sen [1987] ou Howitt (in Ball [1991]). Tambe´m
Pesaran [1989, Caps. 1 e 4] contesta a existeˆncia de bases objectivas para a representac¸a˜o probabil´ıstica da incerteza
“comportamental” ou “endo´gena” que prevalece em economias descentralizadas.
13Pesaran [1989] tambe´m chama a esta versa˜o “forte” na˜o a distinguindo de V3 e reservando o adjectivo “fraca” para
as verso˜es na˜o Muthianas; como veremos, tambe´m existem boas razo˜es para esse facto.
14Mas com grande probabilidade de ser satisfeita por agentes muito “sofisticados e altamente motivados”, como os que
interveˆm nos mercados financeiros.
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salientam que na HER se encontram incorporadas duas componentes bem distintas (podendo, talvez,
atribuir-se a` confusa˜o entre essas componentes a aceitac¸a˜o ra´pida e generalizada da HER na literatura).
Assim, a primeira componente corresponde ao postulado maximizador: os agentes econo´micos usam
eficientemente, de forma racional, toda a informac¸a˜o de que dispo˜em. Esta seria a parte da hipo´tese
menos contesta´vel, dada a aceitac¸a˜o generalizada do postulado 15, e seria apenas neste sentido que a
HER poderia ser vista como uma extensa˜o do conceito de “homem econo´mico” a` actividade informativa.
Pelo contra´rio, a segunda componente ou “hipo´tese de disponibilidade de informac¸a˜o” (Friedman
[1979]) pode ser confortavelmente refutada: na˜o e´ plaus´ıvel supor que os agentes econo´micos conhec¸am
toda a estrutura do modelo (incluindo a forma funcional, as restric¸o˜es, as regras de pol´ıtica governa-
mentais, os processos de gerac¸a˜o de outras varia´veis exo´genas, etc.) bem como os valores passados
de todas as varia´veis relevantes. Em particular, saliente-se Shiller [1978, p. 36]: “Can these authors
[Sargent e Barro] seriously believe that unemployed workers really know this data [oferta de moeda,
ı´ndice de sala´rios, despesas pu´blicas, etc] or use professional forecasts which make use of this data
optimally?” 16.
Para salientar que e´ esta “abordagem toda a informac¸a˜o” que esta´ em causa, autores como Buiter
[1980], Maddock e Carter [1982] ou Galbraith [1988] designam a HER por “expectativas racionais a`
Muth”, ERMs (ou MRE, “Muth-rational expectations” 17; na ana´lise que se segue as duas abreviaturas
(HER e ERMs) sera˜o usadas indistintamente pois e´ sob a forma ERMs que a HER e´ testada empiri-
camente.) Vista sob esta perspectiva, a HER pode ate´ ser acusada de insuficientemente “racional”:
para formarem expectativas, indiv´ıduos optimizadores, baseados em considerac¸o˜es de custos-benef´ıcios,
podera˜o abster-se de recolher toda a informac¸a˜o que e´ usada pelos economistas nas especificac¸o˜es
emp´ıricas dos seus modelos.
2.2.3 Outras verso˜es
Segundo autores como Friedman [1979], Brown e Maital [1981] ou Baillie [1989], num artigo publicado
em 1973, Sargent 18 tera´ formulado uma hipo´tese de racionalidade mais fraca, segundo a qual os
agentes econo´micos utilizariam eficientemente a informac¸a˜o que possuem, com esta a na˜o coincidir
necessariamente com toda a informac¸a˜o relevante. A HER ficaria assim restringida a` sua primeira
componente e seria designada de hipo´tese das “expectativas parcialmente racionais”, EPRs 19. De resto,
autores como Dietrich e Joines [1983] ou Webb [1987] sugerem mesmo que esta seria a interpretac¸a˜o
mais correcta da versa˜o V3 de Muth, sublinhando as palavras “for the same information set”: a HER
na˜o exigiria eficieˆncia informativa completa, isto e´, ter-se-ia resposta selectiva (mas total) relativamente
a`s varia´veis do conjunto de informac¸a˜o.
Com EPRs os agentes econo´micos na˜o visariam minimizar sem restric¸o˜es o EQM de previsa˜o: o
problema de optimizac¸a˜o seria restringido ao conjunto de informac¸a˜o empregue. E´ claro que da adopc¸a˜o
desta forma fraca resultaria que as expectativas deixariam de ser igualadas aos “verdadeiros” VECs por
toda a informac¸a˜o relevante. Tambe´m e´ claro que a “racionalidade parcial” e´ uma condic¸a˜o necessa´ria
15Mas tambe´m posta em causa por autores como Visco [1984], Sen [1987], Simon [1987] ou Pesaran [1989], como
veremos mais adiante.
16Como contra-argumento a` cr´ıtica da “hipo´tese de disponibilidade de informac¸a˜o” e´ sugerido que os agentes
econo´micos baseiam as suas expectativas nas previso˜es macroecono´micas de instituic¸o˜es oficiais ou privadas (por ex-
emplo, Attfield et al. [1991, p. 27]). Todavia, mesmo esta explicac¸a˜o dificilmente pode ser aceite.
17Que na˜o deve ser confundida com a “macro-rational expectations” com que alguns autores (sobretudo nos E.U.A.)
designam a associac¸a˜o da HER com a “hipo´tese da taxa natural”.
18“Rational expectations, the real rate of interest and the natural rate of unemployment“, Brookings Papers on
Economic Activity, 1973, pp. 429-72.
19Agenor [1982] refere-se a “expectativas quase-racionais” com o mesmo significado.
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mas na˜o suficiente para a “racionalidade” Muthiana. E´ neste sentido – e admitindo que os valores
passados da varia´vel a prever pertencem necessariamente ao conjunto de informac¸a˜o dispon´ıvel – que
a simples comparac¸a˜o das expectativas observadas com se´ries de previsores extrapolativos o´ptimos
permite rejeitar (mas na˜o aceitar) a HER.
Mas como restringir endogenamente o conjunto de informac¸a˜o? Fazendo intervir os seus custos
de aquisic¸a˜o (e, eventualmente, de processamento), implicitamente supostos nulos por Muth [1961].
Ou seja, partindo de cr´ıticas a`s ERMs baseadas na sua pro´pria primeira componente, a HER foi
transformada na hipo´tese das “expectativas economicamente racionais” (EERs), geralmente atribu´ıda
a Feige e Pearce [1976] 20. Segundo esta hipo´tese, um indiv´ıduo maximizador da utilidade deve recolher
(e processar) informac¸a˜o ate´ que os benef´ıcios e os custos marginais esperados dessa(s) actividade(s)
sejam igualados. A possibilidade de os indiv´ıduos poderem incorrer em erros sistema´ticos ficaria assim
aberta.
Todavia, mesmo esta versa˜o enfraquecida e´ suscept´ıvel de cr´ıticas pertinentes. Em primeiro lugar,
como nota Pesaran [1989, p. 45], a definic¸a˜o anterior assume implicitamente que os agentes ja´ teˆm
o conhecimento necessa´rio para quantificar o benef´ıcio esperado da aquisic¸a˜o de informac¸a˜o; ou seja,
acaba por ser aceite, implicitamente, a segunda componente da HER. Em segundo lugar, embora
a restric¸a˜o do conjunto de informac¸a˜o seja plaus´ıvel, o problema da operacionalizac¸a˜o emp´ırica das
EERs 21 na˜o tem (pelo menos por enquanto) resoluc¸a˜o satisfato´ria. Darby [1976] sugere um previsor
interme´dio entre um extrapolativo o´ptimo e um baseado em toda a informac¸a˜o dispon´ıvel. Seguindo
a sugesta˜o, Maccini [1981] constro´i uma “proxy” que incorpora uma componente autoregressiva da
varia´vel a prever conjuntamente com uma outra que reflecte alterac¸o˜es recentes das pol´ıticas moneta´ria
e orc¸amental. Mas porqueˆ, por exemplo, incluir uma varia´vel de pol´ıtica orc¸amental e na˜o a taxa
de caˆmbio? Pesando [1975], Feige e Pearce [1976] ou Nerlove [1983] (que lhes chama “expectativas
quase-racionais”) sugerem a utilizac¸a˜o de um previsor extrapolativo o´ptimo. Mas sera´ que a u´nica
informac¸a˜o rapidamente dispon´ıvel e barata se limita ao conjunto dos valores passados da varia´vel ? 22
Ou sera´ que nalguns casos os incentivos sa˜o de tal forma escassos que nem sequer esse conhecimento
e´ compensador? Em resumo, para dar significado ao conceito de EERs e´ necessa´rio impoˆr restric¸o˜es
exo´genas, dificilmente justifica´veis, sobre o conjunto de informac¸a˜o 23.
Uma outra forma fraca de racionalidade das expectativas onde tambe´m se assume um conjunto de
informac¸a˜o menos exigente que na HER Muthiana pode ser encontrada no conceito de “expectativas
assintoticamente racionais” (EARs, de Stein [1981], Gourlaouen [1983], McCallum [1987] ou Patterson
[1987 e 1989], por exemplo). A restric¸a˜o desse conjunto, embora aceite implicitamente, na˜o e´ especi-
ficada com clareza. Assim, a definic¸a˜o de EARs e´ efectuada atrave´s do recurso a`s suas implicac¸o˜es,
por comparac¸a˜o com as da versa˜o Muthiana (veja-se a sub-secc¸a˜o seguinte). Enquanto nesta na˜o sa˜o
admiss´ıveis quaisquer erros de natureza sistema´tica, EARs sa˜o compat´ıveis com erros sistema´ticos de
curto prazo, sobretudo face a acelerac¸o˜es ou desacelerac¸o˜es significativas do ritmo de crescimento da
20A ideia de EERs tambe´m ja´ podia ser encontrada, por exemplo, em Mills [1961], Walters [1971] (que lhes chama
“expectativas maximizadoras do lucro”), Pesando [1975] ou Darby [1976]. A Feige e Pearce [1976] pode atribuir-se o
me´rito da primeira operacionalizac¸a˜o emp´ırica do conceito sustentada por uma forte argumentac¸a˜o te´cnica. Note-se que
em alguns autores – Agenor [1982] ou Ball [1991], por exemplo – a “racionalidade econo´mica” chega a poˆr em causa
a optimalidade das te´cnicas de previsa˜o (sobre um conjunto de informac¸a˜o limitado).
21Tambe´m Aiginger [1987] se refere a EERs mas com um sentido bem diferente do habitual: o de que a func¸a˜o perca
empresarial na˜o seria sime´trica.
22A justificac¸a˜o de Feige e Pearce [1976] e´ mais elaborada mas peca, talvez, por sofisticac¸a˜o excessiva: os agentes
econo´micos investigariam a utilidade dos potenciais indicadores avanc¸ados com base na condic¸a˜o de causalidade Grange-
riana, que implicaria a ana´lise das correlac¸o˜es dos res´ıduos dos ajustamentos ARIMA com as se´ries dessas varia´veis.
23Ou alternativamente, como em Galbraith [1988], incorporar um sub-modelo de aquisic¸a˜o de informac¸a˜o no modelo
geral de formac¸a˜o. De qualquer forma, na˜o e´ poss´ıvel obter uma soluc¸a˜o satisfato´ria simples e geral para o problema.
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varia´vel (o que as torna semelhantes a expectativas adaptativas). No longo prazo, todavia, tais erros
tenderiam a desaparecer, com o processo de formac¸a˜o a responder de forma completa, embora atrasada,
a`s propriedades do processo gerador da varia´vel. Por conseguinte, a u´nica propriedade original que
se manteria va´lida seria a do na˜o enviesamento das expectativas, isto e´, a da nulidade da me´dia (na˜o
condicionada) dos erros de expectativas (McCallum [1987]). Uma implicac¸a˜o adicional das EARs seria
a da convergeˆncia das expectativas para o valor realizado da varia´vel, com o decre´scimo do horizonte
de previsa˜o (ou do “tempo para a maturidade”). A verificac¸a˜o emp´ırica desta implicac¸a˜o, no entanto,
limita-se quase somente aos prec¸os observados nos mercados de futuros (para os quais existem dados
com as caracter´ısticas requeridas).
2.3 Propriedades de optimalidade preditiva
Nesta sub-secc¸a˜o as propriedades o´ptimas da HER Muthiana, isto e´, as suas implicac¸o˜es testa´veis
directamente sa˜o objecto de atenc¸a˜o especial. A clarificac¸a˜o destas implicac¸o˜es e´ fundamental para a
compreensa˜o dos testes de “racionalidade”. A exposic¸a˜o e´ ilustrada directamente com o caso da inflac¸a˜o
(Πt); o conjunto de informac¸a˜o dispon´ıvel no in´ıcio do per´ıodo t (ou no final de t− 1) e´ representado
com Ωt−1 e, para enfatizar que se trata de ERs, o ı´ndice superior, e, e´ substitu´ıdo por um asterisco;
para simplificar a notac¸a˜o, o ı´ndice inferior esquerdo, que designa o momento em que as expectativas
sa˜o formuladas, e´ deixado cair, subentendendo-se sempre que na˜o seja referido explicitamente que esse
ı´ndice e´ t− 1.
Retome-se (1), ondeΠ∗t pode ser interpretada simplesmente como a expectativa (pontual) “racional”
ou como o primeiro momento da distribuic¸a˜o subjectiva de Πt condicionada por toda a informac¸a˜o
dispon´ıvel,
Π∗t = E(Πt|Ωt−1), (2)
e representem-se com εt os erros de ERs:
εt = Πt −Π∗t = Πt − E(Πt|Ωt−1). (3)
2.3.1 Propriedades cla´ssicas
Inicialmente a exposic¸a˜o incide apenas sobre as quatro grandes propriedades cla´ssicas ou tradicionais
da HER:
(P1) Ortogonalidade. Os erros de expectativas (“racionais”) sa˜o na˜o correlacionados com os valores
de qualquer varia´vel ou subconjunto de varia´veis do conjunto de informac¸a˜o, isto e´, na˜o existe
nenhuma informac¸a˜o dispon´ıvel (no momento em que as expectativas sa˜o formuladas) que possa
ser usada sistematicamente para reduzir os erros de expectativas. De facto, tomando VECs por
Ωt−1 em (3) tem-se E(εt|Ωt−1) = E[Πt − E(Πt|Ωt−1)|Ωt−1] = E(Πt|Ωt−1)−E[E(Πt|Ωt−1)|Ωt−1],
onde, pela propriedade dos VECs iterados 24, o u´ltimo termo e´ simplesmente igual a E(Πt|Ωt−1).
Logo,
E(εt|Ωt−1) = 0. (4)
Daqui resulta que para qualquer subconjunto It de Ωt (It ⊂ Ωt) se deve verificar
E(εt|It−1) = 0. (5)
24Sendo i e j inteiros na˜o negativos tais que j ≥ i, tem-se E[E(Πt|Ωt−i)|Ωt−j ] = E(Πt|Ωt−j), onde se assume, como
habitualmente, que Ωt ⊃ Ωt−1 ⊃ Ωt−2... . Por outro lado, sendo It um subconjunto de Ωt, enta˜o E[E(Πt|Ωt−1)|It−1] =
E(Πt|It−1).
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Trata-se da implicac¸a˜o mais forte e compreensiva da HER, dela derivando as restantes pro-
priedades cla´ssicas.
(P2) Auseˆncia de autocorrelac¸a˜o. Como corola´rio da propriedade anterior, os erros de expectativas
sa˜o na˜o autocorrelacionados, isto e´, por exemplo, os erros incorridos no passado na˜o conteˆm
qualquer informac¸a˜o que possa servir para melhorar a expectativa actual e as futuras. Com efeito,
εt na˜o pode estar correlacionado com os erros passados: sendo i ≥ 1 tem-se E(εtεt−i|Ωt−i) =
εt−iE(εt|Ωt−i).Mas como Ωt−i e´ um subconjunto de Ωt−1, de (5) resulta que E(εtεt−i|Ωt−i) = 0.
Assim, pela propriedade dos valores esperados na˜o condicionados 25,
E(εtεt−i) = 0.
De forma ideˆntica, εt tambe´m na˜o pode estar correlacionado com os erros futuros, isto e´,
E(εtεt+i|Ωt+i−1) = εtE(εt+i|Ωt+i−1). Mas como E(εt+i|Ωt+i−1) = 0,
E(εtεt+i) = E[E(εtεt+i|Ωt+i−1)] = 0.
(P3) Eficieˆncia. tambe´m como corola´rio imediato de (P1), os erros de expectativas sa˜o na˜o correla-
cionados com os valores passados da varia´vel a prever. Ou seja, de (5) resulta imediatamente
que
E(εt|Πt−1,Πt−2, ...) = 0.
A eficieˆncia pode ser considerada como uma propriedade fraca da HER: exige-se apenas que as
expectativas incorporem a informac¸a˜o contida na histo´ria passada da varia´vel.
(P4) Na˜o enviesamento: tambe´m como corola´rio de (P1), impo˜e-se a condic¸a˜o de o valor esperado
na˜o condicionado ou me´dia dos erros de expectativas ser zero. De facto, pela propriedade dos
valores esperados na˜o condicionados, E(εt) = E[E(εt|It−1)]. Mas de (5) resulta imediatamente
que
E(εt) = 0.
Trata-se tambe´m de uma propriedade fraca da HER: em me´dia as expectativas devem ser correc-
tas; ora, e´ bem sabido que muitos previsores que sa˜o apenas centrados esta˜o longe de poderem
ser considerados o´ptimos.
2.3.2 Discussa˜o
Procura-se aqui integrar e sistematizar algumas das cr´ıticas e deficieˆncias (apontadas na literatura de
forma bastante dispersa) a`s propriedades anteriores. Tambe´m e´ discutida, de forma necessariamente
breve, a robustez dessas implicac¸o˜es perante o enfraquecimento da versa˜o Muthiana da HER.
Dados os exemplos fornecidos por Muth [1961], a HER foi vista frequentemente na literatura como
implicando somente o na˜o enviesamento das expectativas. Ora essa e´ precisamente a propriedade
mais desinteressante de todas pois, como nota Zellner [1986], e´ largamente reconhecido que previsores
(e estimadores) enviesados podem ser melhores que outros, centrados, relativamente a va´rias func¸o˜es
perca. Em particular, basta que a func¸a˜o perca seja assime´trica para que se torne fa´cil encontrar um
previsor o´ptimo (em EQM) que e´ enviesado (como no exemplo fornecido por Zellner, no contexto do
modelo de regressa˜o linear mu´ltipla).
25Sendo i inteiro na˜o negativo, enta˜o E[E(Πt|Ωt−i)] = E(Πt).
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E´ no mesmo sentido que Aiginger [1987, p. 22] se refere a` sua versa˜o de EERs: “If larger than
actual expected sales yield a smaller loss than the contrary error of the same size it is rational to
report (act on) a lower expected value. Economically rational expectations has in this case rationally
and persistently to be lower than the mathematical expectation”. Concretamente, o enviesamento por
defeito, ta˜o frequentemente reportado em estudos emp´ıricos, seria apenas o resultado de os agentes
econo´micos se confrontarem com percas geralmente mais severas para erros de sobreprevisa˜o do que
para erros de subprevisa˜o, na˜o constituindo evideˆncia de “irracionalidade” 26. Mais geralmente, como
notam Webb [1987] ou Lai [1991], expectativas racionais (no sentido de o´ptimas) podem ser enviesadas
quando as condic¸o˜es da “equivaleˆncia de certeza” na˜o sa˜o satisfeitas para a varia´vel a prever.
Alia´s, mesmo sob a perspectiva habitual de EERs, a propriedade (P4) na˜o tem interesse: por
exemplo, no contexto do modelo de regressa˜o linear mu´ltipla, o enviesamento de especificac¸a˜o resultante
da omissa˜o de uma varia´vel relevante – cujas observac¸o˜es seriam de obtenc¸a˜o demasiado dispendiosa
–, em geral propaga-se tambe´m aos erros de previsa˜o, que deixam de ter me´dia nula (veja-se Lopes
[1988, Cap. 1]) 27.
Pelo contra´rio, como ja´ se referiu, (P4) seria a u´nica implicac¸a˜o relevante a` luz das EARs. Ainda
assim, seria necessa´rio dispor de um per´ıodo de observac¸o˜es de realizac¸o˜es e de expectativas suficien-
temente longo, como e´ sugerido por Cagan [1991], para testar a sua validade.
Contrariamente a` implicac¸a˜o de na˜o enviesamento, e´ claro que a de ortogonalidade e´ robusta mesmo
face a` na˜o simetria da func¸a˜o perca. Como e´ evidente, tambe´m com (P2) e (P3) se verifica o mesmo:
qualquer que seja a forma como sa˜o considerados os erros, estes na˜o devem encontrar-se correlacionados
com nenhuma varia´vel do conjunto de informac¸a˜o. Alia´s, como mostra Visco [1984, pp. 137-8], mesmo
que as condic¸o˜es para que o previsor o´ptimo coincida com o VEC na˜o sejam satisfeitas, a propriedade de
ortogonalidade deve ser verificada por ERs: o facto de ela na˜o ser satisfeita significa que as expectativas
sa˜o sub-o´ptimas relativamente a um previsor linear o´ptimo definido sobre o subconjunto de informac¸a˜o
considerado . A extensa˜o desse resultado ao caso de (P2) e (P3) e´, enta˜o, uma simples particularizac¸a˜o.
Por outro lado, a compatibilizac¸a˜o da ortogonalidade com o conceito de EERs so´ pode ser efectuada
mediante uma forte restric¸a˜o sobre o conjunto de informac¸a˜o, It−1. Mais rigorosamente, com a im-
plicac¸a˜o interpretada de forma estrita, a ortogonalidade e´ excessivamente forte para poder ser satisfeita
por EERs. Todavia, considerando que os erros de expectativas e que os valores passados da varia´vel
podem ser observados sem custo (ou que o custo esperado dessa observac¸a˜o e´ inferior ao respectivo
benef´ıcio esperado), e´ evidente que (P2) e (P3) tambe´m devem ser exigidas a EERs. Alia´s, a opera-
cionalizac¸a˜o habitual das EERs parte precisamente da propriedade de eficieˆncia: extrair, da histo´ria
passada da varia´vel, a maior quantidade de informac¸a˜o u´til para a previsa˜o do seu comportamento
futuro.
Uma u´ltima observac¸a˜o respeita a` possibilidade de ERs formuladas para um horizonte constitu´ıdo
por va´rios per´ıodos amostrais poderem apresentar erros autocorrelacionados (sendo esta aparente vi-
olac¸a˜o de (P2) geralmente referida na literatura sob a designac¸a˜o de “problema de observac¸o˜es sobre-
postas”). Para demonstrar esta possibilidade considere-se o exemplo em que o horizonte de previsa˜o
e´ o dobro do intervalo de amostragem, sendo este, por exemplo, o trimestre. Suponha-se ainda que
a evoluc¸a˜o trimestral de Πt (expressa em termos de taxas anuais) e´ dada por um simples AR(1):
26Veja-se tambe´m Visco [1984, pp. 134-5], onde e´ deduzida uma regra de previsa˜o o´ptima enviesada por defeito para
um problema microecono´mico em que a func¸a˜o perca e´ quadra´tica mas na˜o sime´trica, bem como Stockman [1987].
27Mais precisamente, a subespecificac¸a˜o do modelo so´ na˜o acarreta enviesamento de previsa˜o se a relac¸a˜o observada
no per´ıodo de estimac¸a˜o entre a(s) varia´vel(is) omitida(s) e as varia´veis inclu´ıdas se mantiver no per´ıodo de previsa˜o.
Ou seja, o argumento de Attfield et al. [1991, p. 28] segundo o qual EERs tambe´m implicariam na˜o enviesamento na˜o
e´, em geral, va´lido.
12
Πt = ρΠt−1 + εt, |ρ| < 1, E(εt|Ωt−1) = 0. Caso as expectativas fossem formuladas para o per´ıodo
amostral seguinte ter-se-ia t−1Π∗t = E(Πt|Ωt−1) = ρΠt−1 e os erros de expectativas (εt) verificariam
(P2). Todavia, como o horizonte de previsa˜o e´ o semestre, tem-se t−2Π∗t = E(Πt|Ωt−2) = ρ2Πt−2.
Por conseguinte, os erros de ERs sa˜o autocorrelacionados pois evoluem segundo um processo MA(1):
Πt− t−2Π∗t = ρεt−1+ εt. De forma semelhante, se o horizonte de previsa˜o fosse o ano, os erros de ERs
poderiam ser autocorrelacionados, seguindo um processo MA(3). De forma geral, sendo o horizonte
temporal das expectativas igual a k vezes o intervalo com que estas sa˜o observadas, ERs podem apre-
sentar erros autocorrelacionados segundo um processo MA(k − 1). Ou seja, embora a autocorrelac¸a˜o
seja poss´ıvel, a HER impo˜e uma restric¸a˜o sobre a ordem ma´xima do processo MA. Fica assim claro que
so´ quando o horizonte de previsa˜o coincidir com o per´ıodo amostral de observac¸a˜o das expectativas e´
que se podera´ exigir que os erros de ERs sejam “ru´ıdo branco”.
2.3.3 Outras implicac¸o˜es
ERMs tambe´m devem satisfazer propriedades adicionais, menos frequentemente referidas e testadas
na literatura. Sem pretenso˜es de exaustividade, refiram-se as seguintes:
(P5) Consisteˆncia: em modelos lineares, como consequeˆncia da aplicac¸a˜o da propriedade dos valores
esperados iterados, ERs para horizontes temporais com va´rios per´ıodos devem satisfazer a “regra
de cadeia da previsa˜o” (“chain rule of forecasting”, de Wold). Isto e´, a informac¸a˜o conhecida deve
ser usada de forma consistente (ou coerente) inter-temporalmente, de modo a que as expectativas
multi-per´ıodos sejam geradas recursivamente com base nessa regra.
Para ilustrar esta propriedade retome-se o exemplo anterior 28 e considere-se a ER para um
horizonte temporal de k per´ıodos (k ≥ 1): t−1Π∗t+k = E(Πt+k|Ωt−1) = ρk Πt−1, ou seja,
t−1Π∗t+k = ρ t−1Π
∗
t+k−1 = ... = ρ
k−1
t−1Π∗t . Isto e´, t−1Π
∗
t+k pode ser obtida apenas atrave´s
do conhecimento da forma de t−1Π∗t .
Trata-se de uma propriedade que tambe´m pode ser considerada “cla´ssica” ou tradicional mas que
e´ citada pouco frequentemente. A principal raza˜o para esse facto e´ evidente: e´ necessa´rio dispor
de expectativas formuladas para va´rios horizontes para testar a sua validade. A sua dependeˆncia
da linearidade do modelo tambe´m e´ evidente. Por outro lado (e, curiosamente, ao contra´rio de
(P3)), Pesando [1976] considera-a robusta mesmo perante o conceito de EERs 29.
(P6) Martingala: trata-se de uma propriedade que tambe´m decorre da aplicac¸a˜o da regra dos VECs
iterados e que, de certa forma, tambe´m pode ser considerada “cla´ssica”. De facto, e´ uma pro-




visto que, pela referida regra (com Ωt ⊃ Ωt−1), E[E(Πt+1|Ωt)|Ωt−1] = E(Πt+1|Ωt−1). Ou seja, a
ER de uma ER futura e´ a ER actual: a na˜o satisfac¸a˜o da igualdade sugeriria que no momento
presente seria poss´ıvel prever a forma como as expectativas seriam futuramente revistas, o que
significaria que nem toda a informac¸a˜o corrente estaria a ser completamente usada. Noutros
termos, por exemplo, a revisa˜o a um per´ıodo, entre t− 1 e t, da ER para o mesmo valor futuro
da varia´vel so´ depende das “not´ıcias” surgidas nesse intervalo de tempo.
28Para um exemplo mais geral veja-se Sargent [1987, p. 305].
29“The marginal cost associated with consistency applying a given forecasting scheme to generate multispan forecasts,
once that forecasting scheme has been determined, should essentially be zero, however, and hence, rational forecasts
should continue to be consistent”.
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Suponha-se ainda que se dispo˜e de expectativas sobre um prec¸o a vigorar numa data terminal
(PT ) observadas em per´ıodos sucessivos: 1P
e




T , ..., T−1P
e
T . Enta˜o, pela propriedade
anterior, essa sequeˆncia deve verificar a propriedade de martingala (relativamente a` sucessa˜o
crescente de conjuntos de informac¸a˜o, {Ωt}): E(tP ∗T |Ωt−1) = t−1P ∗T . Por conseguinte, o processo
de reviso˜es {tP ∗T − t−1P ∗T } e´ uma diferenc¸a de martingala ou “jogo honesto” (“fair game”) 30.
(P7) Limite superior para a variaˆncia: e´ uma propriedade bastante fa´cil de obter mas que so´ re-
centemente recomec¸ou a surgir na literatura de ERs por influeˆncia da literatura sobre a eficieˆncia
dos mercados financeiros (veja-se, por exemplo, Shiller [1981], Lovell [1986] ou LeRoy [1989]).
Primeiramente, considere-se uma outra implicac¸a˜o que so´ muito raramente e´ declarada de forma
expl´ıcita e que tambe´m decorre de (P1):
E(εtΠ
∗
t ) = Cov(εt, Π
∗
t ) = 0. (6)
A interpretac¸a˜o desta igualdade e´ evidente: a ER e o respectivo erro na˜o podem estar cor-
relacionados pois a violac¸a˜o dessa condic¸a˜o significaria explorac¸a˜o incompleta do conjunto de
informac¸a˜o 31 (no qual se inclui a pro´pria expectativa). Enta˜o, reescrevendo (3) sob a forma
Πt = Π∗t + εt e tomando a variaˆncia nos dois membros desta equac¸a˜o usando (6), tem-se
Var(Πt) = Var(Π∗t ) + Var(εt), isto e´, desde que as duas variaˆncias existam (finitas),
Var(Π∗t ) ≤ Var(Πt).
2.4 Cr´ıticas
Ao longo da exposic¸a˜o anterior foram surgindo algumas das cr´ıticas mais frequentes a` HER. Em parti-
cular, a que se refere a` “extravagaˆncia” dos conjuntos de informac¸a˜o assumidos nos trabalhos aplicados
e´ bastante vulgar. Nesta sub-secc¸a˜o, ainda sem entrar em considerac¸o˜es baseadas na confrontac¸a˜o das
implicac¸o˜es da HER com a realidade, sera˜o brevemente salientadas algumas cr´ıticas adicionais. Mais
uma vez se salienta que a abordagem prosseguida na˜o ambiciona ser exaustiva nem particularmente
profunda.
2.4.1 “Racionalidade”
Como ja´ se referiu, camuflando-se sob a forma de simples aplicac¸a˜o do postulado maximizador da
utilidade a`s actividades informativas, a HER procurou, desde a fase inicial da sua formulac¸a˜o, colocar-
se ao abrigo de cr´ıticas. Como e´ bem sabido, este objectivo foi alcanc¸ado, em grande parte, a` custa
da confusa˜o de ERs (ou de “racionalidade”) com VECs calculados de acordo com o modelo espec´ıfico
do analista. Este aspecto tambe´m ja´ mereceu algumas considerac¸o˜es. O que e´ importante notar e´ que
a adopc¸a˜o generalizada da HER se baseia, em grande medida, na aceitac¸a˜o da “racionalidade” como
princ´ıpio ba´sico irrefuta´vel de qualquer teoria econo´mica. E´ argumentado que sem esse princ´ıpio na˜o
30Este resultado pode ser generalizado ao caso em que as ERs sa˜o formuladas para a mesma data fixa futura, na˜o
necessariamente terminal; isto e´, dadas t−1P ∗t+k, tP
∗
t+k, ..., a sequeˆncia de reviso˜es {tP∗t+k − t−1P∗t+k} e´ uma diferenc¸a
de martingala (veja-se, por exemplo, Gourieroux e Monfort [1990, pp. 553-4]).
31Para Gourieroux e Pradel [1986] (e para Lupi [1989] e Ivaldi [1992], que se baseiam nesse trabalho), esta condic¸a˜o seria
uma condic¸a˜o necessa´ria e suficiente de “racionalidade”. Todavia, o conceito subjacente de HER corresponde apenas a`
primeira das duas componentes das ERMs, na˜o implicando que o conjunto de informac¸a˜o usado e´ suficientemente grande
para assegurar previso˜es o´ptimas. Alia´s, atente-se na formalizac¸a˜o da HER a´ı expressa (Gourieroux e Pradel [1986, p.
267] ou Ivaldi [1992, p. 226]): ∃It−1 ∈ Ωt−1 : Π∗t = E(Πt|It−1), onde Ωt−1 e´ considerado como uma famı´lia de conjuntos
de informac¸a˜o.
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podera´ haver teoria. Ora, como nota Arrow [1987, p. 69], quando se trata de analisar o comportamento
individual, “qualquer teoria coerente das reacc¸o˜es aos est´ımulos apropriados num contexto econo´mico
(prec¸os no caso mais simples) podera´ em princ´ıpio conduzir a uma teoria da economia” 32. Ou seja,
ao contra´rio do pressuposto habitual, a adopc¸a˜o do princ´ıpio da “racionalidade” na˜o e´ uma exigeˆncia
inevita´vel para que uma explicac¸a˜o do funcionamento da economia possa ser considerada coerente e
aceita´vel.
Para justificar essa asserc¸a˜o e´ frequentemente argumentado que o objectivo (principal ou u´nico)
consiste na formulac¸a˜o de previso˜es concordantes com o comportamento observado, isto e´, com os resul-
tados das escolhas efectuadas pelos indiv´ıduos. No entanto, como nota Sen [1987], essa e´ uma questa˜o
substancialmente diferente da da caracterizac¸a˜o do comportamento racional. Por outras palavras, re-
jeic¸a˜o da HER na˜o e´ o mesmo que atribuir irracionalidade ao comportamento dos agentes econo´micos,
como por vezes se pretende fazer crer. Por outro lado, como nota Simon [1987], na˜o e´ ponto assente
que essa estrate´gia de investigac¸a˜o conduza necessariamente a melhores previso˜es do comportamento
observado (independentemente da explicac¸a˜o desse comportamento). Finalmente, como salienta ainda
Simon [1987, p. 267], “estamos interessados so´ nas deciso˜es que sa˜o atingidas ou e´ o pro´prio processo
humano de tomada de deciso˜es um dos objectivos da nossa curiosidade cient´ıfica? Neste u´ltimo caso,
uma teoria substantiva da decisa˜o na˜o pode satisfazer as nossas necessidades; so´ uma teoria ver´ıdica
de tipo comportamental pode satisfazer a nossa curiosidade”.
As considerac¸o˜es anteriores de Simon dirigiam-se a` abordagem da (maximizac¸a˜o da) utilidade
esperada, sob a qual se resguarda frequentemente a HER. Mas se, por um lado, esse chape´u lhe
permite abrigar-se de algumas apreciac¸o˜es cr´ıticas, por outro, tambe´m a torna vulnera´vel a outras.
Em primeiro lugar, os axiomas dessa abordagem sa˜o contesta´veis tanto em termos de plausibilidade
(Sen [1987]) como de adereˆncia a` realidade do comportamento humano observado experimentalmente
(Grether [1978] e Kahneman e Tvserky [1979]). Em segundo lugar, a identificac¸a˜o de racionalidade com
o prosseguimento de um comportamento maximizador do interesse pro´prio na˜o e´ um dado indiscut´ıvel
(Sen [1986 e 1987]). Mais importante ainda, relaxando hipo´teses da teoria da utilidade subjectiva
constroem-se teorias de “racionalidade limitada” (de Simon) que permitem explicar de forma plaus´ıvel
o comportamento observado (e na˜o so´ preveˆ-lo) num quadro de optimizac¸a˜o limitada pelas capacidades
do ser humano. Em particular, dada a complexidade da realidade e as limitac¸o˜es dessas capacidades,
em vez de se assumir a maximizac¸a˜o livre de uma func¸a˜o de utilidade (que impo˜e uma carga de
recolha e de computac¸a˜o da informac¸a˜o muito pesada) postula-se uma estrate´gia de comportamento
“satisficing”. Pode considerar-se que a racionalidade continua a ser, de alguma forma, identificada
com optimizac¸a˜o, mas num contexto realista de sujeic¸a˜o a restric¸o˜es de va´rias ordens 33. Sob esta
perspectiva, a HER implica um comportamento “incompat´ıvel com os limites do ser humano, mesmo
aumentado com ajudas artificiais” (Arrow [1987, p. 74]).
2.4.2 Aprendizagem e implicac¸o˜es
Desde cedo comec¸ou a ser notado que a literatura de ERs se mantinha estranhamente silenciosa ou era
extremamente vaga sobre a explicac¸a˜o da forma como os agentes econo´micos descobrem ou aprendem as
distribuic¸o˜es de probabilidade “verdadeiras” ou objectivas ou, mais simplesmente, de como aprendem
a formar ERs. Assim, ja´ em 1974 Cyert e DeGroot [1974, p. 522] escreviam: “... a process has to
32Arrow salienta ainda que o efeito da hipo´tese de “racionalidade” tambe´m depende fortemente da sua conjugac¸a˜o
com a assunc¸a˜o de outras hipo´teses ba´sicas da teoria neocla´ssica, mas esta via na˜o sera´ prosseguida.
33Para uma introduc¸a˜o a`s teorias da racionalidade limitada veja-se Simon [1987] e Sen [1987]. A interpretac¸a˜o da
proposic¸a˜o de equivaleˆncia de certeza a` luz da estrate´gia de “satisficing” pode ver-se em Sheﬀrin [1983].
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be developed if the rational hypothesis is to be a scientific truth rather than a religious belief” e “...
without well-developed process models, the concept of rational expectations is essentially a black box”.
Ou seja, para que a HER tenha “significado operacional” (DeCanio [1979] ou Frydman e Phelps [1983])
e´ necessa´rio especificar algum me´todo de aprendizagem.
A literatura sobre este assunto tem conhecido desenvolvimentos substanciais mas so´ sera´ breve-
mente revista no ponto seguinte. O que interessa salientar, por agora, e´ que durante os per´ıodos
de aprendizagem – mesmo quando esta e´ “racional” – as propriedades cla´ssicas da HER na˜o sa˜o
satisfeitas. Para enfatizar e ilustrar este resultado recorre-se ao exemplo simples mas esclarecedor de
Friedman [1979], que parece ter passado desapercebido a muitos investigadores. Assim, suponha-se que
a varia´vel a prever (y) e´ gerada pelo habitual modelo de regressa˜o linear mu´ltipla, yτ = x
0
τ β +ετ , onde
xτ e´ um vector de varia´veis pre´-determinadas, β e´ um vector de coeficientes fixos e as varia´veis ετ satis-
fazem as propriedades cla´ssicas habituais. Suponha-se tambe´m que os agentes econo´micos conhecem o
processo de gerac¸a˜o de y e que formam expectativas o´ptimas (centradas e de variaˆncia mı´nima) condi-
cionadas pela informac¸a˜o dispon´ıvel (Ωt−1 = {yt−1, yt−2, ..., xt, xt−1, ...}) usando o me´todo (recursivo)




−1X 0t−1 yt−1 (τ = t, t+ 1, t+ 2, ...), e, no final do per´ıodo t (ou no in´ıcio de t+ 1),
E(yτ |Ωt) = x0τ , bt, bt = (X 0tXt)−1X 0t yt (τ = t+1, t+2, ...). Por conseguinte, os erros de expectativas,
uτ = yτ − E(yτ |Ωt) = x0τ (β − bt) + ετ , (τ = t+ 1, t+ 2, ...),
so´ satisfazem a (importante) propriedade de ortogonalidade se bt = β. Ora, e´ um resultado bem
conhecido que o estimador bt converge em probabilidade para β. Todavia, com o processo de con-
vergeˆncia incompleto, a probabilidade de bt coincidir com β e´ nula. Ou seja, para que a propriedade
de ortogonalidade seja verificada e´ necessa´rio que o processo de aprendizagem ja´ se encontre completo.
Como nota Friedman, este facto implica que a perspectiva que se encontra subjacente a` aplicac¸a˜o da
HER seja a da tranquilidade de uma economia em situac¸a˜o de equil´ıbrio de longo prazo de estado
estaciona´rio 34. Por conseguinte, o que e´ surpreendente e´ que os resultados (“novo”-) cla´ssicos sejam
usados como se pudessem ser obtidos no curto prazo.
O resultado de Friedman pode ser estendido a situac¸o˜es mais complexas – como em Pesaran [1989,
pp. 36-40] – ou a casos em que se assume que os agentes econo´micos adoptam esquemas de apren-
dizagem o´ptimos a` luz dos princ´ıpios Bayesianos. De facto, quando a actualizac¸a˜o das probabilidades
e´ efectuada de acordo com a regra de Bayes, erros sistema´ticos na˜o sa˜o a excepc¸a˜o mas a regra: Bax-
ter [1985] mostra que ate´ que os agentes conhec¸am os paraˆmetros da regra de pol´ıtica os erros de
expectativas sa˜o autocorrelacionados e Lewis [1989] demonstra que as expectativas da taxa de caˆmbio
podem ser sistematicamente enviesadas ate´ que o mercado complete a aprendizagem do novo modelo
de gerac¸a˜o de uma varia´vel “fundamental”. Mais uma vez se salienta que tais violac¸o˜es na˜o implicam
qualquer “irracionalidade”. Pelo contra´rio, e´ suposto que os agentes usam regras de aprendizagem
o´ptimas (de acordo com o esp´ırito da HER) perante o desconhecimento dos valores dos paraˆmetros.
Algumas justificac¸o˜es apresentadas na literatura para a na˜o verificac¸a˜o emp´ırica das propriedades
das ERMs tambe´m podem ser consideradas no contexto destes resultados. Autores como Brunner et
al. [1980], Cukierman [1986] ou Levy e Spivak [1988] justificam a presenc¸a de erros sistema´ticos com
o argumento da confusa˜o entre choques permanentes e transito´rios. Todavia, esse argumento na˜o e´
compat´ıvel com a lo´gica habitual da adopc¸a˜o da HER que, como Santos [1986] nota, pressupo˜e que
os agentes econo´micos aprendem instantaneamente a nova estrutura quando se verificam alterac¸o˜es
34Pesaran conclui:“The REH [HER] can be valid only as a limiting property of an evolving dynamic system. It is best
suited to a characterization of equilibrium phenomenon”.
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estruturais (e agem imediatamente como se ja´ a conhecessem completamente). Ou seja, a` luz das
ERMs, os agentes nunca confundem choques permanentes com choques transito´rios. Como nota Cagan
[1991], essa confusa˜o e´ consistente com a aprendizagem racional e exige um conceito mais lato e mais
realista de ERs que o Muthiano (como o de EARs). De resto, esta discussa˜o sobre a aplicac¸a˜o da HER
em per´ıodos em que ocorrem alterac¸o˜es estruturais remete-nos de novo para problemas mais filoso´ficos
como o da incerteza Knightiana ou como o do pro´prio conceito de alterac¸a˜o estrutural, sobre o qual
na˜o existe uma perspectiva unaˆnime 35.
2.4.3 Aprendizagem e equil´ıbrio
Embora significativo para ilustrar um resultado importante, o exemplo anterior de Friedman [1979]
na˜o e´ representativo da literatura de aprendizagem. Em geral, esta procura verificar se o mecanismo
de formac¸a˜o usado durante o processo de aprendizagem converge para um equil´ıbrio de ERs (REE 36),
sendo este definido como uma situac¸a˜o em que esse mecanismo na˜o deve ter tendeˆncia para mudar
dado que as expectativas sera˜o, enta˜o, consistentes com o modelo que as incorpora (ou seja, com as
suas pro´prias implicac¸o˜es na estrutura econo´mica 37). No caso desse exemplo, a simples aplicac¸a˜o das
propriedades habituais do estimador permite estabelecer a convergeˆncia para um REE. Esse resultado,
no entanto, deriva de duas caracter´ısticas do exemplo:
a) as expectativas na˜o afectam a pro´pria varia´vel sobre a qual sa˜o formadas, isto e´, o estatuto do
agente econo´mico e´ ideˆntico ao de um econometrista exterior e,
b) e´ suposto que o modelo esta´ correctamente especificado e que os agentes so´ desconhecem os
valores dos seus paraˆmetros.
A primeira das caracter´ısticas e´ pouco frequente em modelos de ERs. De facto, em geral, nesses
modelos a pro´pria varia´vel de expectativas aparece como regressor da equac¸a˜o, isto e´, existe uma relac¸a˜o
de interacc¸a˜o (ou “feedback”) entre o mecanismo de formac¸a˜o e a pro´pria estrutura da economia. Como
e´ notado por Blume et al. [1982], esse facto complica substancialmente o problema pois “a relac¸a˜o
que podera´ resultar num REE na˜o e´ necessariamente a mesma que gera os dados que os agentes usam
no seu processo de aprendizagem”. Por outras palavras, as propriedades estoca´sticas da varia´vel a
prever podem ser alteradas pelo pro´prio processo de aprendizagem. Desse facto tambe´m decorre que
cada agente seja obrigado a prever as antecipac¸o˜es dos outros, isto e´, a estimar a “opinia˜o me´dia”.
Caso contra´rio, o modelo estara´ incorrectamente especificado e na˜o sera´ poss´ıvel formular expectativas
o´ptimas (como salientam Frydman e Phelps [1983]). Desta necessidade surge o problema do “infinite
regress” notado por Keynes no seu ce´lebre exemplo do concurso de beleza 38. Alternativamente, o
problema e´ ultrapassado com a hipo´tese impl´ıcita de homogeneidade de expectativas – o qual envolve
tambe´m o problema do “conhecimento comum” –, que contraria a fundamentac¸a˜o microecono´mica
da HER e que e´ facilmente refutada pela realidade.
35Veja-se, por exemplo, Sheﬀrin [1983, pp. 14-16]. Sobre a necessidade de um ambiente estaciona´rio veja-se tambe´m
Bray [1983].
36Adopta-se aqui a abreviatura inglesa (“rational expectations equilibrium”) para evitar a confusa˜o com as “expecta-
tivas economicamente racionais”.
37Claramente, esta e´ uma definic¸a˜o pouco rigorosa; uma definic¸a˜o mais rigorosa, em termos de equil´ıbrio geral, e´ dada
em Pesaran [1989, p. 33]; veja-se tambe´m Jordan e Radner [1982].
38Veja-se Phelps [1983, p. 35], que cita longamente Keynes, bem como Pesaran [1989, pp. 276-81], que formaliza o
problema. Exemplos do problema podem tambe´m ser encontrados nos primeiros artigos de Frydman e Phelps [1983].
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A segunda caracter´ıstica coloca o exemplo de Friedman no contexto da abordagem de “aprendiza-
gem racional” 39. Em geral, esta abordagem conduz a resultados favora´veis a` HER: a convergeˆncia
para o REE decorre da simples aplicac¸a˜o das propriedades assinto´ticas dos estimadores (cla´ssicos ou
Bayesianos). Todavia, como e´ frequentemente enfatizado (por exemplo, Blume et al. [1982], Savin
[1987] ou Pesaran [1989], pp. 34-5]), a abordagem na˜o pode ser considerada satisfato´ria; a questa˜o
inicial de como os agentes aprendem a formar ERs na˜o e´ respondida pois na˜o e´ explicada a forma
como eles conseguem compreender as “verdadeiras” relac¸o˜es estruturais da economia. Assim, mais
uma vez se constata que as capacidades de compreensa˜o, de recolha e de processamento da informac¸a˜o
imputadas aos indiv´ıduos ultrapassam consideravelmente os limites do razoa´vel.
Para tentar remediar estas deficieˆncias, em grande parte da literatura mais recente tem sido adop-
tado um esquema de racionalidade limitada, segundo o qual, durante o per´ıodo de aprendizagem,
os agentes usam um modelo “plaus´ıvel” (ou “razoa´vel”), na˜o necessariamente coincidente com o “ver-
dadeiro” modelo 40. A principal conclusa˜o emergente desta literatura e´ a de que, embora a convergeˆncia
para um REE seja poss´ıvel, essa convergeˆncia na˜o pode ser assumida como inevita´vel pois depende
da “verdadeira” estrutura de gerac¸a˜o dos dados (e, em particular, dos seus paraˆmetros), do processo
de aprendizagem assumido e do modelo inicial utilizado pelos agentes. Assim, por exemplo, mesmo
assumindo que estes dispo˜em de toda a informac¸a˜o histo´rica passada, DeCanio [1979, p. 54] conclui:
“Thus, if the learning process does not begin from a state of complete rationality (in which case learning
would not be required in the first place), the existence of a rational forecasting function is no guarantee
that actual economic agents will ever be able to discover it”. De resto, tambe´m Blume e Easley [1982]
derivam um resultado semelhante, mostrando que o processo de aprendizagem pode ficar “encravado”
num modelo incorrecto.
Note-se ainda que o problema da existeˆncia de um REE se complica ainda mais quando se considera
que alguns modelos de ERs admitem uma infinidade de soluc¸o˜es ou quando se introduzem custos de
aquisic¸a˜o de informac¸a˜o no processo de aprendizagem (como em Pesaran [1989, pp. 42-6]).
Tanto sob modelos de aprendizagem racional como quando se postulam apenas regras de apren-
dizagem plaus´ıveis, uma questa˜o importante mas pouco estudada e´ a da velocidade do processo de
convergeˆncia (quando esta existe). Sobretudo quando o REE e´ o resultado limite de comportamentos
“razoa´veis”, e´ de presumir que a aprendizagem (e a convergeˆncia) seja(m) particularmente lenta(s).
Assim, como nota Shiller [1978], mesmo que eventualmente as condic¸o˜es de convergeˆncia sejam satis-
feitas, ela pode ser ta˜o lenta que, dadas as frequentes alterac¸o˜es estruturais, a economia pode nunca
se encontrar pro´xima de um REE 41.
39Todavia, enquanto que em Friedman [1979] os agentes agem como econometristas cla´ssicos, em Cyert e DeGroot
[1974] sa˜o adoptadas regras de aprendizagem Bayesianas. Sa˜o estas as duas abordagens tradicionais na literatura de
aprendizagem (veja-se Blume et al. [1982] ou Savin [1987]). Recentemente, tambe´m o filtro de Kalman – que pode ter
uma interpretac¸a˜o cla´ssica ou Bayesiana – surgiu na literatura sobre a convergeˆncia para um REE (veja-se Margaritis
[1990]). Refira-se ainda que a evideˆncia encontrada pelos resultados da psicologia experimental sumariados por Grether
[1978] na˜o parecem suportar regras Bayesianas de aprendizagem.
40Incluem-se nesta abordagem, por exemplo, os trabalhos de DeCanio [1979], Blume e Easley [1982], Bray [1983]
ou Fourgeaud et al. [1984] (bem como parte de Cyert e DeGroot [1974]); Pesaran [1989, pp. 35-6] conte´m refereˆncias
adicionais e formula algumas cr´ıticas.
41Leia-se Sheﬀrin [1983, p. 14]: “For example, if the learning period started at the turn of the century and the
system remained essentially unchanged, convergence might well be expected to have ocurred by now” (sublinhado
nosso).
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3 Refutabilidade e Testes Indirectos da HER
Ao propoˆr a HER, Muth [1961] abrac¸ou as posic¸o˜es da chamada “metodologia da economia positiva”,
desenvolvidas por M. Friedman, segundo as quais a veracidade das hipo´teses assumidas na˜o tem qual-
quer relevaˆncia. Isto e´, Muth praticamente na˜o se preocupa com o suporte emp´ırico directo da HER,
argumentando a seu favor com base em considerac¸o˜es instrumentalistas da relac¸a˜o entre as teorias, a
lo´gica e a verdade:“The only real test, however, is whether theories involving rationality explain ob-
served phenomena any better than alternative theories”. De resto, esta perspectiva filoso´fica das teorias
e´ tambe´m frequentemente adoptada pelos seguidores da HER (e pelos economistas da “Nova Escola
Cla´ssica”, em particular).
O trabalho de Boland (1979) e´ fundamental para a compreensa˜o e cr´ıtica desta visa˜o filoso´fica do
papel das teorias: “for some policy-oriented economists, the intended job [da teoria] is the generation of
true or successful predictions. In this case a theory’s predictive sucess is always a suﬃcient argument
in its favor [...]. However, if the object of building or choosing theories (or models of theories) is only to
have a theory or model that provides true predictions or conclusions, a priori truth of the assumptions
is not required if it is already known that the conclusions are true or acceptable by some conventionalist
criterion. Thus, theories do not have to be considered true statements about the nature of the world, but
only convenient ways of systematically generating the already “known” true conclusions” (pp. 508-9).
Como notam Swamy et al. [1982], se esta posic¸a˜o metodolo´gica e´ adoptada, termos das definic¸o˜es ou
verso˜es da HER como “VEC” ou “distribuic¸a˜o de probabilidade verdadeira” (ou “objectiva”) tornam-se
amb´ıguos e a veracidade da HER na˜o pode ser determinada 42.
Embora esta posic¸a˜o metodolo´gica merec¸a uma discussa˜o profunda, tal como em Sen [1986] refira-
se apenas que, embora constitua uma das preocupac¸o˜es centrais da teoria econo´mica, a previsa˜o na˜o
e´ a u´nica dessas preocupac¸o˜es 43. Ou seja, mesmo que se restrinja o debate a verificar se a “teoria
funciona” – independentemente da veracidade das suas hipo´teses –, essa verificac¸a˜o na˜o pode ser
reduzida a` questa˜o de saber se as suas previso˜es sa˜o suficientemente precisas. Por outro lado, mesmo
que a explicac¸a˜o do feno´meno, em si, na˜o constitua o objectivo central da investigac¸a˜o, a perspectiva
dominante (por exemplo) no trabalho econome´trico enfatiza que um modelo (de uma teoria) so´ podera´
servir para formular previso˜es u´teis se a sua explicac¸a˜o do comportamento observado puder ser consi-
derada satisfato´ria (e note-se que mesmo um advogado da HER como Begg [1982, p. 9] parece aceitar
esta posic¸a˜o).
Mesmo adoptando essa interpretac¸a˜o literal da visa˜o instrumentalista que reduz o papel da teoria
a` formulac¸a˜o de previso˜es u´teis, a HER e´ posta em perigo. Como nota Sen [1986], ao n´ıvel individual
e´ fa´cil encontrar no comportamento humano observado exemplos de acc¸o˜es que contrariam a hipo´tese
de “racionalidade”. Por outro lado, e´ duvidoso que a incorporac¸a˜o da HER num modelo permita
obter previso˜es mais exactas ou precisas. De facto, embora essa via de investigac¸a˜o seja raramente
prosseguida, os resultados ja´ obtidos na˜o abonam a favor da HER:
a) para os E.U.A., Stockton e Glassman [1987] estimaram va´rios modelos de inflac¸a˜o e, com base
em simulac¸o˜es do comportamento preditivo, concluem que o modelo de ERs (baseado em Sargent
e Wallace [1975] e em Barro [1978]) e´ dominado em EQM de previsa˜o por va´rios outros modelos
42Esta implicac¸a˜o tambe´m resulta da teoria de explicac¸a˜o “como se” (“as if”) adoptada por M. Frieman (a este respeito
veja-se, por exemplo, Boland [1979], Begg [1982, pp. 30-1] ou Pesaran [1989, pp. 23-4]).
43Saliente-se ainda Buiter [1980] (baseado em Popper): ao tornar-se irrefuta´vel a HER na˜o podera´ pertencer ao domı´nio
da teoria cient´ıfica. Sobre este debate veja-se a bibliografia referida em Pesaran [1989, p. 22] e em Boland [1979] bem
como Lovell [1986].
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(nos quais se incluem um modelo de curva de Phillips aumentado com expectativas e um modelo
ARIMA; no mesmo sentido veja-se tambe´m Stockton e Struckmeyer [1989]);
b) para o Reino Unido, segundo Hall et al. [1985], as previso˜es do “modelo de Liverpool” – que
e´ um modelo “Novo Cla´ssico” de ERs cuja descric¸a˜o pode ser vista em Matthews [1985] – sa˜o
bastante pobres, tanto em termos absolutos como relativos 44.
Ao contra´rio do que sugere Pesaran [1989, p. 22], mesmo os testes indirectos de “racionalidade”
(TIRs) na˜o teˆm qualquer relevaˆncia sob o ponto de vista do instrumentalismo 45. De facto, tais
testes teˆm como ponto de partida uma conclusa˜o falsa 46 e a lo´gica da ana´lise instrumentalista, pelo
contra´rio, parte sempre de concluso˜es va´lidas ou aceita´veis. Assim, continuando a seguir Boland
[1979], para criticar com eˆxito um instrumentalista, o cr´ıtico deve apresentar o seu pro´prio conjunto
de hipo´teses suficientes, que permitam chegar a`s mesmas concluso˜es. Enta˜o, e´ poss´ıvel concluir que a
visa˜o instrumentalista so´ seria vulnera´vel ao problema da equivaleˆncia observacional, ta˜o constatado
em modelos de ERs.
Onde Pesaran [1989, p. 22] volta a ter a nossa concordaˆncia e´ quando nota que a “natureza ine-
rentemente na˜o observa´vel das expectativas [...] imuniza a HER contra poss´ıvel rejeic¸a˜o”. Ou seja,
segundo o argumento dos advogados da HER, como os erros de medic¸a˜o na˜o permitiriam confiar nos
testes directos, so´ os usuais testes indirectos (TIHER) seriam va´lidos. Mas tais testes so´ podem ser
efectuados de forma condicionada no modelo comportamental ou estrutural que incorpora a varia´vel
de expectativas, isto e´, os seus resultados na˜o sa˜o invariantes a esse modelo. Por conseguinte, esses
resultados podem ser destitu´ıdos e a HER “salva” com base no argumento que a hipo´tese foi embe-
bida num modelo incorrectamente especificado (e/ou de que o conjunto de informac¸a˜o usado na˜o e´ o
“verdadeiro”).
Uma exemplificac¸a˜o clara (mas algo desconhecida) do escasso valor dos procedimentos indirectos
e´ fornecida por Blake [1984], que retoma um modelo de Stein (incorrectamente especificado) e lhe
incorpora, alternativamente, ERs e expectativas adaptativas (EAs). As “concluso˜es” obtidas por
Blake eram bastante curiosas 47: a) a pol´ıtica fiscal tem um impacto mais significativo na reduc¸a˜o do
desemprego sob ERs do que sob EAs; b) usando a metodologia de Stein para discriminar Keynesianismo
de monetarismo, chegar-se-ia a` conclusa˜o que sob EAs o “mundo e´ monetarista” mas sob ERs o “mundo
e´ Keynesiano”. A natureza condicionada ou conjunta dos procedimentos indirectos torna premente
a necessidade de obtenc¸a˜o de evideˆncia directa e independente de expectativas (mesmo que os dados
estejam sujeitos a erros de medic¸a˜o). Caso contra´rio, como nota Pesaran [1982, p. 532], seguindo
Popper, a HER so´ pode ser considerada uma explicac¸a˜o ad hoc 48.
Mais geralmente, podem usar-se os seguintes argumentos (necessariamente sumariados) para des-
tituir de significado relevante os resultados obtidos atrave´s dos usuais procedimentos indirectos:
1 Embora necessa´ria, a ana´lise da conformidade de certas implicac¸o˜es conjuntas da HER e de
outras hipo´teses com a evideˆncia emp´ırica, atrave´s de procedimentos econome´tricos baseados em
44Uma apreciac¸a˜o igualmente cr´ıtica pode ver-se em Wallis [1989, pp. 50-1]
45Como, de resto, quaisquer testes que permitam rejeitar; veja-se Boland [1979] e tambe´m Hayek citado por Pesaran
[1982, p. 532].
46A argumentac¸a˜o contra a veracidade das hipo´teses a partir da falsidade das concluso˜es e´ chamada de modus tollens
(veja-se Boland [1979]).
47Actualmente e´ sabido que a incorporac¸a˜o de ERs em modelos Keynesianos tradicionais pode ate´ reforc¸ar os efeitos
das acc¸o˜es de pol´ıtica (veja-se, por exemplo, Stiglitz [1992, pp. 69-70], que fornece tambe´m uma explicac¸a˜o intuitiva, ou
Whitley [1994]).
48No mesmo sentido se pronuncia Visco [1984, p. 131], que enfatizava que a HER permanecia “na˜o testada”, no sentido
de na˜o ser validada “independentemente de uma dada visa˜o teo´rica da forma como a economia funciona ...”.
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medidas de bondade de ajustamento, ou em ana´lises dos sinais e da significaˆncia dos coeficientes
ou, ate´ mesmo, em testes-diagno´stico, torna-se insuficiente perante o frequente problema de
equivaleˆncia observacional 49.
2 Por outro lado, quando os modelos de ERs satisfazem as condic¸o˜es de identificac¸a˜o, teˆm-se
restric¸o˜es de sobre-identificac¸a˜o que sa˜o conhecidas na literatura como restric¸o˜es inter-equac¸o˜es
(“cross-equation restrictions”), RIEs, que se encontram na base da maior parte dos TIHER
50. Ora, de acordo com um argumento apresentado recentemente por Hendry [1988] 51 (para
discriminar entre modelos de expectativas e modelos de correcc¸a˜o de erros) muitos desses testes
– e, em particular, os que se servem do me´todo de estimac¸a˜o de varia´veis intrumentais – podem
na˜o ser va´lidos pois na˜o se preocupam com a averiguac¸a˜o pre´via da estabilidade dos coeficientes
da equac¸a˜o (“marginal” ou “auxiliar”) de gerac¸a˜o de ERs 52. Ou seja, ale´m de amb´ıguo sobre a
veracidade da HER, o resultado desses testes pode nem sequer ter qualquer valor intr´ınseco (tal
como, alia´s, e pelo mesmo argumento, os procedimentos referidos na al´ınea anterior).
3 Contrariamente a` pra´tica usual dos economistas da “Nova Escola Cla´ssica” (e mesmo admi-
tindo a validade dos testes de RIEs), o facto de as restric¸o˜es na˜o serem rejeitadas na˜o pode
ser considerado suficiente para a na˜o rejeic¸a˜o da HER e das hipo´teses subsidia´rias contra uma
“explicac¸a˜o rival adequada”. Ou seja, como salienta Pesaran [1982, p. 535], a consisteˆncia de
uma hipo´tese com a evideˆncia emp´ırica dispon´ıvel, embora necessa´ria, na˜o constitui um crite´rio
suficiente para a sua na˜o rejeic¸a˜o contra outras hipo´teses tambe´m compat´ıveis com a evideˆncia; se
as previso˜es ou implicac¸o˜es fornecidas pelas hipo´teses rivais concordarem satisfatoriamente com a
realidade, como acontece com frequeˆncia, e´ necessa´rio confronta´-las directamente com base num
teste para hipo´teses “na˜o encaixadas” (“non nested”), THNE 53.
De qualquer forma, mesmo pondo de parte as objecc¸o˜es a` relevaˆncia, validade e suficieˆncia dos
procedimentos usuais da abordagem indirecta 54, ao contra´rio do panorama apresentado ha´ cerca de
uma de´cada por Begg [1982], a “contra-revoluc¸a˜o” parece ganhar cada vez mais adeptos pois as suas
vito´rias nas batalhas que se veˆm travando sa˜o cada vez mais numerosas (e estrondosas). Com efeito,
49Mais uma vez se recorre a Pesaran [1989, p. 121]: “... in the absence of a priori restrictions on the processes generat-
ing the exogenous variables and the disturbances, the RE [ERs] and general distributed lag models will be ‘observationally
equivalent’ and therefore the extrapolative and the rational methods of expectations formations, in general, cannot be
distinguished from one another”. Para uma cr´ıtica de natureza metodolo´gica veja-se Stiglitz [1992].
50So´ razo˜es de espac¸o nos levam a excluir a ana´lise destes testes. Para uma introduc¸a˜o, veja-se Wallis [1980], Begg
[1982, Cap. 5], Pesaran [1989, pp. 179-182] ou Attfield et al. [1991]. Talvez os TIHER de RIEs mais conhecidos sejam os
de Mishkin [1982 e 1983], cuja metodologia e´ seguida em Lima [1988] (para o caso Portugueˆs, onde a “racionalidade”na˜o
e´ rejeitada, ao contra´rio da neutralidade) e, mais recentemente, em Hyafil [1990] ou em Bohara [1991]. Como e´ notado
em Cuthbertson et al. [1992], os princ´ıpios subjacentes a estes testes sa˜o muito semelhantes, independentemente do
domı´nio em que sa˜o aplicados (desde a func¸a˜o consumo ate´ a` proposic¸a˜o de neutralidade, passando, por exemplo, pela
hipo´tese de eficieˆncia de mercados).
51Suma´ria e criticamente apreciado em Cuthbertson [1991].
52Esta cr´ıtica de Hendry dirige-se aos modelos de expectativas em geral; a sua aplicac¸a˜o aos TIHER de RIEs e´ apenas
uma particularizac¸a˜o.
53Embora propostos ha´ muito na literatura econome´trica, estes testes raramente teˆm sido usados para testar as
implicac¸o˜es da HER (conjuntamente com hipo´teses subsidia´rias) contra hipo´teses rivais; exemplos dessa aplicac¸a˜o podem
ser vistos em Pesaran [1982 e 1988], Rush e Waldo [1988], Stockton e Struckmeyer [1989], Muscatelli [1989] ou Rao [1992].
54Usa-se aqui uma concepc¸a˜o de abordagem indirecta mais lata que a habitual (veja-se, por exemplo, Gourieroux e
Monfort [1990, p. 627]), que na˜o envolve necessariamente a passagem por um modelo interme´dio comportando varia´veis
de expectativas na˜o observa´veis. Ou seja, procedimentos indirectos sa˜o todos aqueles que na˜o testam de forma directa
as propriedades da HER, embora possam servir-se de observac¸o˜es de expectativas (como em c) da listagem que se segue
ou em Jacobs e Jones [1980], onde o modelo de formac¸a˜o so´ inclui a evoluc¸a˜o passada da varia´vel).
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apo´s uma fase inicial em que a HER tera´ apanhado de surpresa os seus adversa´rios, sucedeu-se uma
de “falhanc¸os repetidos de testes conjuntos de expectativas racionais e hipo´teses subsidia´rias”(Fischer
[1988, p. 301]). A t´ıtulo de exemplo, refiram-se os seguintes resultados, reportados na literatura ja´
depois dessa data:
a) Usando um procedimento do tipo referido em 3, Stockton e Struckmeyer [1989] rejeitam um
modelo de ERs para a inflac¸a˜o nos EUA perante duas alternativas rivais (uma monetarista e
uma curva de Phillips aumentada com expectativas); embora estas tambe´m sejam rejeitadas pela
equac¸a˜o de ERs – o que e´ um resultado admiss´ıvel quando se efectuam THNE –, esta u´ltima
e´ a explicac¸a˜o que fornece os piores resultados em termos de capacidade preditiva.
b) Usando um procedimento do tipo referido em 2 (complementado com a ana´lise dos coeficientes de
1), MacDonald e Speight [1989] rejeitam a HER-rendimento permanente como explicac¸a˜o va´lida
para o comportamento do consumo no Reino Unido.
c) Apesar de, no final da de´cada de 70, se ter observado uma importante alterac¸a˜o na regra de
pol´ıtica moneta´ria seguida nos EUA – que, inclusivamente, tera´ provocado uma mudanc¸a signi-
ficativa no padra˜o de comportamento da inflac¸a˜o –, de acordo com Wong [1989], e ao contra´rio
da previsa˜o Lucasiana baseada na HER, o processo de formac¸a˜o de expectativas de inflac¸a˜o na˜o
se tera´ alterado.
d) Com base sobretudo em testes-diagno´stico (de autocorrelac¸a˜o, de forma funcional e de estabi-
lidade parame´trica) referidos em 1 e em THNE (de 3), Muscatelli [1989] rejeita, para o Reino
Unido, um modelo de ERs de procura de moeda (baseado nas teorias da moeda como amortecedor
de choques) a favor de um modelo obtido pela abordagem de modelizac¸a˜o “LSEiana” do “geral-
para-o-espec´ıfico”.
e) Usando a metodologia de Mishkin [1982 e 1983], Hyafil [1990] testa (de forma conjunta e sepa-
rada) para o caso da Franc¸a a HER e a hipo´tese de neutralidade sobre o produto; a hipo´tese
conjunta e´ rejeitada qualquer que seja a varia´vel nominal (inflac¸a˜o ou massa moneta´ria) tal como
a de neutralidade; as restric¸o˜es implicadas pela HER so´ na˜o sa˜o rejeitadas no caso da varia´vel
de massa moneta´ria.
f) Estendendo a discussa˜o centrada na equac¸a˜o de desemprego (entre Barro [1977, 1978], Barro e
Rush [1980] e Rush e Waldo [1988] vs. Pesaran [1982 e 1988]) a` equac¸a˜o de produto e usando
THNE, Rao [1992] rejeita (para os EUA) a HER-proposic¸a˜o de neutralidade: a equac¸a˜o Key-
nesiana rejeita va´rias verso˜es ou variantes da equac¸a˜o “Nova Cla´ssica” mas na˜o e´ rejeitada por
elas.
g) Tambe´m a hipo´tese de eficieˆncia dos mercados (HEM), hipo´tese conjunta que envolve a HER e
hipo´teses subsidia´rias sobre o funcionamento dos mercados 55, tem sido frequentemente rejeitada
precisamente onde menos se esperava: nos mercados financeiros e, em particular, nos mercados de
capitais (para os quais sa˜o assumidos como va´lidos os modelos do “valor actual” 56). Com efeito,
a evideˆncia sumariada (de forma excelente) em LeRoy [1989], proveniente sobretudo de testes
de volatilidade, bem como a fornecida por Chow [1989] e Mankiw et al. [1991] na˜o suportam a
55De forma pouco precisa, alguns autores fazem equivaler a HEM financeiros a` aplicac¸a˜o da HER a esses mercados;
definic¸o˜es e interpretac¸o˜es mais rigorosas podem ser encontradas em LeRoy [1989] ou em Pesaran [1989, p. 138].
56Que implicam uma igualdade formalmente semelhante a` da equac¸a˜o (4) (veja-se, por exemplo, Chow [1989] e LeRoy
[1989, equac¸a˜o (5.6)]).
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HEM nos mercados de capitais; tambe´m nos mercados cambiais, Baillie [1989], Hakkio e Rush
[1989] e Liu e Maddala [1992], por exemplo, rejeitam a HEM. Saliente-se LeRoy [1989, p. 1616]:
“Regrettably, it appears as if it is the assumptions of rationality and rational expectations that
require reformation”. Paradoxalmente (e para evitar a rejeic¸a˜o definitiva da HER), o argumento
tantas vezes invocado para justificar a HEM mesmo quando as expectativas observadas (individ-
uais ou agregadas) na˜o se conformavam com a “racionalidade” Muthiana e´ agora usado de forma
invertida para justificar as rejeic¸o˜es: as transacc¸o˜es “ruidosas” efectuadas por um pequeno grupo
de agentes “inge´nuos” (ou os seus “caprichos”) seriam as responsa´veis pela auseˆncia de suporte
a` HEM (veja-se, por exemplo, West [1988]).
Como em Attfield et al. (edic¸a˜o de 1985, p. 197), frisa-se que a rejeic¸a˜o indirecta da HER numa
tal variedade de contextos sugere mas na˜o prova que a hipo´tese e´ inva´lida. Para esse efeito torna-se
necessa´rio recorrer a procedimentos robustos e “livres de modelos”, isto e´, aos testes directos, sobre
cujos resultados emp´ıricos concentraremos em seguida a nossa atenc¸a˜o.
4 A “Racionalidade” das Expectativas de Inflac¸a˜o:
Resultados Emp´ıricos
A questa˜o da “racionalidade” das expectativas (observadas directamente) e´, agora, abordada sob uma
perspectiva eminentemente emp´ırica. A conclusa˜o, ta˜o repetida na literatura, de que os dados directos
de expectativas quase nunca satisfazem as condic¸o˜es implicadas pela HER, sera´ reiterada e documen-
tada de forma muito abundante. Na sua quase totalidade, a literatura emp´ırica dos testes directos
limita-se a confirmar as cr´ıticas a` HER apresentadas anteriormente.
A existeˆncia de um fraco suporte emp´ırico de apoio a` HER, evidenciado pelos dados directos de
expectativas, e´ um facto relativamente bem conhecido e ja´ foi previamente revisto e sumariado por
autores como Holden et al. [1985], Lovell [1986], Aiginger [1987], Galbraith [1988], Maddala [1991] ou
Keller e Methamem [1991]. Aqui, essa conclusa˜o e´ reiterada com base num conjunto de informac¸a˜o mais
vasto que o desses “surveys”, quase exaustivo, e focando a atenc¸a˜o, sobretudo, no caso dos resultados
obtidos com os dados directos das expectativas de inflac¸a˜o. Para na˜o alongar a exposic¸a˜o, os resultados
sa˜o sumariados nos quadros 1 a 4, cujo princ´ıpio de organizac¸a˜o ba´sico e´ o de classificar os estudos
emp´ıricos de acordo com o tipo de agentes fornecedores da “mate´ria-prima” (consumidores, “peritos
econo´micos” ou empresa´rios). Como e´ natural, em grande parte da literatura os dados examinados
proveˆm dos dois inque´ritos de expectativas mais famosos (os de Livingston e os do SRC ou ISR da
Universidade do Michigan), ambos respeitantes a` economia norte-americana. Por esse facto, dois dos
quadros respeitam exclusivamente aos estudos emp´ıricos desses dados.
Por outro lado, o quadro 3 pode ser ainda complementado pela enumerac¸a˜o de va´rios outros estudos
de “racionalidade” das expectativas de inflac¸a˜o de outros paine´is de “peritos econo´micos” (cujos dados
proveˆm de inque´ritos como os da ASA-NBER, MMS, BCEI, Godwins ou Mondo Economico), cuja
conclusa˜o geral confirma a obtida com base na se´rie de Livingston. De facto, a “racionalidade” das
expectativas de inflac¸a˜o e´ tambe´m rejeitada, por exemplo, nos trabalhos de McNees [1978], Visco
[1984], Zarnowitz [1981 e 1985], Taylor [1988], Englander e Stone [1989], Swidler e Ketcher [1990], Lee
[1991], Batchelor e Dua [1991] ou Bonham e Dacy [1991]. As u´nicas excepc¸o˜es neste domı´nio parecem
encontrar-se apenas em Pearce [1987] e em Keane e Runkle [1990]. Ou seja, rejeic¸o˜es sistema´ticas e
flagrantes da HER relativamente a este tipo de agentes na˜o sa˜o, ao contra´rio do que alguns pretendiam
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Quadro 1 — “Racionalidade” das expectativas de inflac¸a˜o dos consumidores dos EUA: estudos emp´ıricos dos
dados dos inque´ritos SRC (da Universidade do Michigan)
fonte per´ıodo procedimento resultado
Fackler e Stanhouse [1977] 1952 — 72 teste de eficieˆncia de Pesando rejeic¸a˜o
teste de ortogonal. de Pesando rejeic¸a˜o
Noble e Fields [1982] 1954 — 79 teste de ortogonalidade (IV) na˜o rejeic¸a˜o
Gramlich [1983] 1956 — 80 TNE + AAR rejeic¸a˜o
Hvidding [1985] 1968 — 84 TNE na˜o rejeic¸a˜o
comparac¸a˜o com previsores na˜o rejeic¸a˜o
alternativos
teste de ortogonalidade rejeic¸a˜o
Batchelor [1986a] 1977 — 84 TNE + AAR na˜o rejeic¸a˜o
Bryan e Gavin [1986] 1956 — 80 TNE na˜o rejeic¸a˜o
Hvidding [1987] 1954 — 80 TNE (sem e com vars. instrums.) rejeic¸a˜o
teste de Noble e Fields rejeic¸a˜o
teste de eficieˆncia (de Mullineaux) rejeic¸a˜o
Baghestani e Noori [1988] 1978 — 86 comparac¸a˜o com previsor extrapo- na˜o rejeic¸a˜o
lativo
Batchelor e Dua [1989] 1956 — 83 TNE na˜o rejeic¸a˜o
teste de ortogonalidade rejeic¸a˜o
Englander e Stone [1989] 1978 — 88 TNE (com o deflacionador do con- depende da
sumo ou o IPC como var. depend.) var. depen.
ana´lise de autocorrelac¸a˜o dos erros rejeic¸a˜o
Rich [1989] 1966 — 86 TNE na˜o rejeic¸a˜o
teste de autocorrelac¸a˜o na˜o rejeic¸a˜o
teste de eficieˆncia na˜o rejeic¸a˜o
Baghestani [1992a] 1978 — 85 comparac¸a˜o com previsor extra- na˜o rejeic¸a˜o
polativo
comparac¸a˜o com previso˜es de mo- rejeic¸a˜o
delo VAR
Baghestani [1992b] 1978 — 85 TNE rejeic¸a˜o
comparac¸a˜o com previso˜es de mo- rejeic¸a˜o
delo adaptativo aumentado
Smyth [1992] 1966 — 90 TNE com me´todo robusto para er- rejeic¸a˜o
ros de medic¸a˜o
Notas: 1) para esclarecimentos adicionais sobre os procedimentos de teste devem consultar-se os cap´ıtulos 4, 5 e 6 de
Lopes [1993]; 2) AAR significa ana´lise de autocorrelac¸a˜o dos res´ıduos da regressa˜o do TNE.
fazer crer, uma caracter´ıstica exclusiva dos dados de Livingston 57.
Embora muitos dos resultados devam ser considerados datados – no sentido em que foram obtidos
com a “tecnologia existente na e´poca” –, a conclusa˜o predominante, quase universal, e´ a de que as
expectativas observadas directamente na˜o satisfazem as condic¸o˜es implicadas pela HER. Em particular,
mesmo descontando os resultados obtidos com os “testes de na˜o enviesamento” (TNEs) e com os testes
de autocorrelac¸a˜o, constata-se que os dados obtidos por meio de inque´ritos raramente satisfazem as
condic¸o˜es de eficieˆncia e de ortogonalidade. E´ este facto que deve ser realc¸ado pois, como e´ sabido (e
ao contra´rio do que sucede com o TNE), os me´todos de infereˆncia tradicionais empregues nos testes de
eficieˆncia e de ortogonalidade geralmente permanecem va´lidos mesmo na presenc¸a de regressores na˜o
estaciona´rios 58. Por outras palavras, em geral, os resultados apresentados so´ devera˜o ser considerados
57Note-se ainda um facto considerado paradoxal que foi objecto de alguma discussa˜o na literatura: o da (pelo menos)
aparente superioridade da precisa˜o da se´rie SRC (veja-se, por exemplo, Prat [1988]).
58De facto, e´ este o problema mais importante quantitativamente na invalidac¸a˜o dos resultados apresentados, uma
vez que so´ muito raramente a considerac¸a˜o de erros de medic¸a˜o ou da existeˆncia de “observac¸o˜es sobrepostas” tem
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Quadro 2 — “Racionalidade” das expectativas de inflac¸a˜o dos consumidores de va´rios pa´ıses
fonte inque´ritos per´ıodo procedimento resultado
Holden e Gallup Poll 1963 — 73 TNE rejeic¸a˜o
Peel [1977] (Reino Unido) teste de autocorrelac¸a˜o rejeic¸a˜o
Evans e Gula- Gallup Poll 1961 — 73 teste de autocorrelac¸a˜o rejeic¸a˜o
mani [1984] teste de eficieˆncia rejeic¸a˜o
teste de ortogonalidade rejeic¸a˜o
Batchelor e Gallup Poll 1982 — 84 TNE rejeic¸a˜o
Dua [1987] teste de ortogonalidade rejeic¸a˜o
Batchelor e Gallup Poll 1961 — 85 TNE depende do
Orr [1988] e OPCS (RU) horizonte
teste de autocorrelac¸a˜o depende do
horizonte
Holden e Gallup Poll 1961 — 73 TNE rejeic¸a˜o
Peel [1990] teste-t de nulidade da na˜o rejeic¸a˜o
me´dia dos erros
Horne [1981] IAESR 1974 — 80 TNE + AAR rejeic¸a˜o
(Austra´lia)
Prat [1985] INSEE 1964 — 84 TNE rejeic¸a˜o
(Franc¸a) teste de autocorrelac¸a˜o rejeic¸a˜o
com reservas quando se baseiam exclusivamente no TNE.
Embora alguns autores (como Brown e Maital [1981], Zarnowitz [1981 e 1985] ou Batchelor e Dua
[1991]) concluam que as violac¸o˜es da HER sa˜o mais frequentes e violentas no caso das expectativas de
inflac¸a˜o do que no de outras varia´veis (menos moneta´rias ou nominais), a escassa evideˆncia emp´ırica de
suporte da “racionalidade” Muthiana na˜o e´ exclusiva da inflac¸a˜o. Recentemente teˆm-se multiplicado
os estudos emp´ıricos em que a HER e´ rejeitada relativamente a`s expectativas de taxas de caˆmbio:
veja-se Dominguez [1986], Avraham et al. [1987], Frankel e Froot [1987], Froot e Ito [1989], Peel e
Pope [1989], Ito [1990], Jeong e Maddala [1991] ou Takagi [1991]; so´ Taylor [1989] parece apresentar
evideˆncia favora´vel e Liu e Maddala [1992] obteˆm resultados mistos. De salientar que neste caso, em
geral, sa˜o as expectativas de agentes econo´micos “sofisticados” e “altamente motivados” que esta˜o em
causa.
Na realidade, na˜o parece existir nenhum domı´nio para o qual se possa afirmar que a HER tenha
obtido confirmac¸a˜o emp´ırica com base em testes directos: desde as expectativas de evoluc¸a˜o dos prec¸os
do arroz (veja-se Ravallion [1985]) a`s de ı´ndices bolsistas (Kapur e Ravallion [1988] ou Jeong e Maddala
[1991]), passando pelas de produc¸a˜o (Waelbroeck-Rocha [1984] ou Bennett [1984]), de sala´rios (Leonard
[1982]), de taxas de juro (Friedman [1980] ou Jeong e Maddala [1991]) ou de fluxos moneta´rios empre-
sariais (Pesando [1976]), por exemplo, so´ e´ praticamente poss´ıvel encontrar resultados que confirmam
as cr´ıticas formuladas anteriormente 59. Dados de expectativas simuladas experimentalmente nas
chamadas situac¸o˜es de “economia de sala de aula” (veja-se Carlson [1967] ou Glazer et al. [1990]) ou
ate´ mesmo com colegas de profissa˜o (Blomqvist [1989]) tambe´m na˜o abonam a favor da HER. Final-
mente, como prova adicional de que as condic¸o˜es implicadas pela HER sa˜o excessivamente exigentes,
deve notar-se que ate´ mesmo previso˜es de organismos oficiais, nacionais ou internacionais, falham a
conduzido a` obtenc¸a˜o de resultados favora´veis a` HER (invertendo as concluso˜es obtidas em estudos anteriores em que
esses problemas na˜o eram devidamente considerados).
59Onde a evideˆncia tem um cara´cter mais misto e´ no caso das expectativas de variac¸a˜o da oferta de moeda nos EUA,
para o qual Grossman [1981] e Fischer [1989] na˜o rejeitam a HER mas o mesmo na˜o acontece com Urich e Wachtel [1984]
e Deaves et al. [1987].
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Quadro 3 — “Racionalidade” das expectativas de inflac¸a˜o dos “peritos econo´micos” dos EUA: estudos
emp´ıricos dos dados dos inque´ritos de Livingston
fonte per´ıodo procedimento resultado(s)
Turnovsky [1970] 1954 — 69 TNE rejeic¸a˜o
teste de eficieˆncia rejeic¸a˜o
Pesando [1975] 1959 — 69 teste de eficieˆncia de Pesando na˜o rejeic¸a˜o
teste de consisteˆncia rejeic¸a˜o
teste conjunto de eficieˆncia e rejeic¸a˜o
de consisteˆncia
Carlson [1977] 1959 — 69 testes de eficieˆncia e de con- mistos
ou 47 — 75 sisteˆncia de Pesando
ana´lise dos erros rejeic¸a˜o
Holden e Peel [1977] 1958 — 74 TNE rejeic¸a˜o
teste de autocorrelac¸a˜o rejeic¸a˜o
Mullineaux [1978] 1959 — 69 teste de eficieˆncia mistos
Pearce [1979] 1959 — 76 comparac¸a˜o com previsor extra- rejeic¸a˜o
polativo
Mullineaux [1980] 1956 — 77 teste de ortogonalidade na˜o rejeic¸a˜o
Figlewski e Wachtel [1981] 1947 — 75 TNE rejeic¸a˜o
teste de autocorrelac¸a˜o rejeic¸a˜o
Brown e Maital [1981] 1962 — 77 TNE na˜o rejeic¸a˜o
teste de ortogonalidade rejeic¸a˜o
Hafer e Resler [1982] 1959 — 78 testes de eficieˆncia por grupos rejeic¸a˜o
profissionais (PGP)
testes de consisteˆncia PGP na˜o rejeic¸a˜o
Gramlich [1983] 1956 — 80 TNE + AAR rejeic¸a˜o
Struth [1984] 1947 — 80 TNE rejeic¸a˜o
comparac¸a˜o com previsor extra- rejeic¸a˜o
polativo
Schroeter e Smith [1986] 1948 — 81 TNE mistos
teste de ortogonalidade rejeic¸a˜o
Bryan e Gavin [1986] 1959 — 79 TNE rejeic¸a˜o
Lahiri e Zaporowski [1987] 1952 — 79 TNE rejeic¸a˜o
Hvidding [1989] 1948 — 71 TNE rejeic¸a˜o
Batchelor e Dua [1989] 1956 — 83 TNE na˜o rejeic¸a˜o
teste de ortogonalidade rejeic¸a˜o
Holden e Peel [1990] 1958 — 74 TNE rejeic¸a˜o
teste-t de nulidade da me´dia rejeic¸a˜o
dos erros
Rich [1990] 1948 — 84 TNE mistos mas
domina rejeic¸a˜o
Nota: resultados “mistos” significa que dependem da varia´vel usada para medir a inflac¸a˜o (por exemplo, IPC ou IPG),
como em Carlson [1977] ou em Schroeter e Smith [1986], do facto de a se´rie usada ser ou na˜o a corrigida por Livingston,
como em Mullineaux [1978], ou do horizonte de previsa˜o considerado, como em Rich [1990].
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Quadro 4 — “Racionalidade” das expectativas de inflac¸a˜o dos empresa´rios de diversos pa´ıses
fonte inque´ritos pa´ıs per´ıodo procedimento resultado
Batchelor [1981] CEE Franc¸a 1965 — 77 comparac¸a˜o com pre- rejeic¸a˜o
visor extrapolativo
CEE Alemanha 1965 — 77 comparac¸a˜o com pre- rejeic¸a˜o
visor extrapolativo
DeLeeuw e BEA EUA 1971 — 81 TNE rejeic¸a˜o
McKelvey [1981] teste de ortogonal. rejeic¸a˜o
Batchelor [1982] CEE Be´lgica 1965 — 77 TNE + ana´lise de rejeic¸a˜o
Franc¸a autocorrelac¸a˜o dos rejeic¸a˜o
Alemanha res´ıduos rejeic¸a˜o
Ita´lia rejeic¸a˜o
Agenor [1982] INSEE Franc¸a 1974 — 81 TNE rejeic¸a˜o
teste de eficieˆncia rejeic¸a˜o
teste de autocorre. rejeic¸a˜o
Saunders [1983] SOMA Austra´lia 1973 — 78 TNEs sectoriais rejeic¸a˜o
testes de efici. sect. na˜o rejeic¸a˜o
testes de ortog. sect. na˜o rejeic¸a˜o
DeLeeuw e BEA EUA 1976 — 80 TNE agregado rejeic¸a˜o
McKelvey [1984] TNEs sectoriais rejeic¸a˜o
Pesaran [1985] CBI R. Unido 1959 — 81 teste de ortogonal. rejeic¸a˜o
Thies [1986] BEA, Fortune, EUA 1947 — 83 TNE rejeic¸a˜o
D. & B., etc.
Pesaran [1989] CBI R.Unido 1959 — 85 teste de ortogonal. rejeic¸a˜o
Lupi [1989] ISCO Ita´lia 1980 — 88 teste de ortogonal. rejeic¸a˜o
Engsted [1991] CBI R. Unido 1959 — 85 teste de cointegrac¸a˜o na˜o rejeic¸a˜o
teste de autocorre. na˜o rejeic¸a˜o
teste de eficieˆncia na˜o rejeic¸a˜o
Notas: 1) na generalidade dos casos, os inque´ritos questionam os empresa´rios sobre os seus pro´prios prec¸os de venda; 2)
na generalidade dos casos os empresa´rios pertencem exclusivamente ao sector industrial.
passagem dos testes de “racionalidade” com uma frequeˆncia superior a` esperada (veja-se, por exemplo,
Holden e Peel [1983], Artis [1988], Ash et al. [1990] ou Patterson e Heravi [1992]).
5 Observac¸o˜es Conclusivas
Tambe´m para o caso Portugueˆs os resultados emp´ıricos dispon´ıveis apontam inequivocamente para
a rejeic¸a˜o da HER. Em Lopes [1993] sa˜o as expectativas de inflac¸a˜o dos empresa´rios retalhistas de
alimentac¸a˜o, bebidas, vestua´rio e calc¸ado que sa˜o objecto de ana´lise detalhada, sobre o per´ıodo 1978 —
1989, concluindo-se facilmente (e com base em me´todos robustos 60) que existia informac¸a˜o dispon´ıvel
no momento da formulac¸a˜o das antecipac¸o˜es que teria permitido reduzir, sistema´tica e significati-
vamente, os respectivos erros. Em particular, saliente-se a negligeˆncia da natureza persistente da
inflac¸a˜o bem como a subestimac¸a˜o dos efeitos das variac¸o˜es cambiais sobre a evoluc¸a˜o dos prec¸os e a
subvalorizac¸a˜o da informac¸a˜o contida na histo´ria passada da evoluc¸a˜o dos prec¸os por grosso.
Embora globalmente o n´ıvel de precisa˜o preditiva das referidas expectativas possa ser considerado
muito elevado – facto a que na˜o e´ certamente alheia a posic¸a˜o privilegiada dos agentes previsores
no sistema de relac¸o˜es econo´micas –, ganhos de precisa˜o significativos poderiam ter sido obtidos se a
60Obviamente, aqui apenas se fornece uma s´ıntese breve dos resultados obtidos. O leitor interessado e´ remetido para
Lopes [1993].
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informac¸a˜o existente na e´poca tivesse sido usada de forma adequada. Em termos simples, encontrou-se
informac¸a˜o que na˜o foi usada da forma o´ptima prevista pela HER.
Como a violac¸a˜o da implicac¸a˜o Muthiana de ortogonalidade e´ constatada ate´ mesmo quando se
restringe o conjunto informativo a` histo´ria passada da inflac¸a˜o – com a informac¸a˜o mais recente a pare-
cer ser sobre-descontada, como se os agentes econo´micos considerassem como puramente transito´rias
as u´ltimas variac¸o˜es ocorridas –, nem sequer o t´ıtulo de “economicamente racionais” e´ apropriado
para classificar as expectativas analisadas. Em termos globais, a u´nica classificac¸a˜o que pode ser rein-
vindicada e´ a de “racionalidade assinto´tica”: so´ quando se adopta uma perspectiva de longo prazo e´
que deixa de ser poss´ıvel encontrar erros de previsa˜o sistema´ticos, com as se´ries de expectativas e de
realizac¸o˜es a apresentarem uma tendeˆncia estoca´stica comum 61.
Que ensinamentos podem, enta˜o, ser colhidos sobre o caminho a seguir na situac¸a˜o usual, em que
o investigador na˜o dispo˜e de observac¸o˜es directas das expectativas relevantes? Como vimos, a HER
deve ser afastada (ate´ mesmo como mera “hipo´tese de trabalho”) desde que pelo menos as condic¸o˜es
seguintes na˜o sejam satisfeitas:
i) os agentes econo´micos devem possuir conhecimentos e per´ıcia especiais sobre o feno´meno a prever
e devem encontrar-se particularmente motivados para a realizac¸a˜o da tarefa de previsa˜o;
ii) a informac¸a˜o econo´mica relevante deve ser facilmente acess´ıvel, isto e´, a sua divulgac¸a˜o deve ser
generalizada de tal forma que os custos de aquisic¸a˜o sejam baixos 62 e
iii) o ambiente de previsa˜o deve ser bastante esta´vel e, em particular, o processo de gerac¸a˜o das
observac¸o˜es da varia´vel objectivo na˜o pode estar sujeito a choques frequentes de cara´cter perma-
nente 63.
Na˜o se encontrando reunidas estas condic¸o˜es, um processo de formac¸a˜o dominado por um mecanismo
de aprendizagem ou de correcc¸a˜o de erros (na˜o necessariamente de primeira ordem), eventualmente
aumentado com um termo que reflicta considerac¸o˜es de “retorno a` normalidade”, parece ser o que me-
lhor se adequa a` generalidade dos resultados reportados com base na evideˆncia emp´ırica directa. Dessa
forma, garante-se a satisfac¸a˜o das condic¸o˜es de “racionalidade assinto´tica” e e´ tambe´m assegurada a
coereˆncia com os resultados da literatura sobre processos de aprendizagem (baseada nos princ´ıpios
da “racionalidade limitada”). Mesmo despojada da enorme carga pol´ıtica e ideolo´gica em que vinha
embebida inicialmente, a HER so´ pode ser considerada como uma hipo´tese inaceita´vel sobre o processo
de formac¸a˜o das expectativas, suscept´ıvel de conduzir a previso˜es absurdas e a resultados com escassa
adereˆncia a` realidade observada.
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